Direkte eller indirekte? Valg av metode for kontantstrømoppstilling by Kolbeinsen, Maren Kristine et al.
  
Direkte eller indirekte? 







Bacheloroppgave utført ved 
Høgskolen Stord/Haugesund, utdanning økonomi og administrasjon 
 
  
Av: Maren Kristine Kolbeinsen, Odd Kjetil Helgesen og Tone Holmefjord Ådland 
  
  
Dette arbeidet er gjennomført som ledd i bachelorprogrammet i økonomi og administrasjon 
ved Høgskolen Stord/Haugesund og er godkjent som sådan. Godkjennelsen innebærer ikke at 
HSH innestår for metodene som er anvendt, resultatene som er fremkommet og konklusjoner 














Maren Kristine Kolbeinsen, kandidatnummer: 17  
 
 
Odd Kjetil Helgesen, kandidatnummer 20  
 
 
Tone Holmefjord Ådland, kandidatnummer: 7                                                             
 
 
   


















Denne bacheloroppgaven ble utført ved Høgskolen Stord/Haugesund. Temaet for oppgaven 
var valg av metode for kontantstrømoppstilling blant børsnoterte selskaper. Vi studerer alle 
tre økonomi og administrasjon med spesialisering innen regnskapsføring. Oppgaven er 
tverrfaglig, og går over emnene regnskap og finans. Vi vil benytte anledningen til å takke de 
som har hjulpet oss på veien. Vi vil takke vår veileder Svein Abrahamsen for et godt 
samarbeid, samt faglærere og biblioteket ved Høgskolen Stord/Haugesund. Vi vil også takke 




















Forord .............................................................................................................................................. i 
Innhold ........................................................................................................................................... ii 
Sammendrag ................................................................................................................................ iv 
1. Innledning ................................................................................................................................. 1 
1.1 Bakgrunn for valg av problemstilling ...................................................................................... 1 
1.2 Problemstilling............................................................................................................................... 2 
1.3 Oppgavestruktur ........................................................................................................................... 2 
2. Teori ........................................................................................................................................... 4 
2.1 Årsregnskapet ................................................................................................................................ 4 
2.1.1 Brukerne av årsregnskapet ............................................................................................................................ 4 
2.1.2 Regnskapskvalitet ............................................................................................................................................... 6 
2.1.3 Regnskapsplikt...................................................................................................................................................... 7 
2.1.4 Kost-nyttevurdering .......................................................................................................................................... 8 
2.2 Kontantstrømoppstilling ............................................................................................................. 8 
2.2.1 Kontantstrømoppstillingens tre aktiviteter .......................................................................................... 8 
2.2.2 Direkte metode ..................................................................................................................................................... 9 
2.2.3 Indirekte metode .............................................................................................................................................. 10 
2.2.4 Direkte metode vs. indirekte metode..................................................................................................... 10 
2.2.5 Hensikten med kontantstrømoppstilling ............................................................................................. 11 
2.3 Tidligere studier .......................................................................................................................... 11 
2.3.1 Nasjonale studier .............................................................................................................................................. 12 
2.3.2 Internasjonale studier .................................................................................................................................... 13 
2.4 Begrunnelse av nøkkelfaktorer ............................................................................................... 14 
2.4.1 Lønnsomhet ......................................................................................................................................................... 14 
2.4.2 Soliditet/finansiering ..................................................................................................................................... 15 
2.4.3 Likviditet ............................................................................................................................................................... 15 
2.4.4 Sektor ...................................................................................................................................................................... 16 
2.4.5 Omsetning ............................................................................................................................................................ 16 
3. Metodepresentasjon ........................................................................................................... 17 
3.1 Hva er metode?............................................................................................................................. 17 
3.2 Metodiske valgmuligheter ........................................................................................................ 17 
3.2.1 Kvantitativ metode .......................................................................................................................................... 17 
3.2.2 Kvalitativ metode ............................................................................................................................................. 18 
3.2.3 Metodetriangulering ....................................................................................................................................... 18 
3.3 Vårt valg av metode .................................................................................................................... 18 
3.3.1 Valg av metode ................................................................................................................................................... 18 
3.3.2 Utvalg ...................................................................................................................................................................... 20 
3.4 Reliabilitet og validitet .............................................................................................................. 23 
3.4.1 Reliabilitet ............................................................................................................................................................ 23 





4. Resultater............................................................................................................................... 26 
4.1 Kvantitative resultater ............................................................................................................... 26 
4.1.1 Gjennomsnittet av de ulike nøkkeltallene ........................................................................................... 27 
4.1.2 T-test ....................................................................................................................................................................... 44 
4.1.3 Kjikvadrattest ..................................................................................................................................................... 47 
4.2 Kvalitative resultater ................................................................................................................. 48 
4.2.1 Brukerne av den direkte metoden for kontantstrømoppstilling ............................................. 48 
4.2.2 Brukerne av den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling ......................................... 50 
5. Drøfting................................................................................................................................... 54 
5.1 Tidsbruk på rapportering ......................................................................................................... 54 
5.1.1 Rapportering fra datterselskaper ............................................................................................................ 54 
5.1.2 Oppkjøp av nye selskaper ............................................................................................................................ 55 
5.2 Sammenlignbarhet mellom selskaper ................................................................................... 56 
5.3 Ubevisst valg av metode for kontantstrømoppstilling ...................................................... 57 
5.4 Sektor .............................................................................................................................................. 57 
5.5 Egenkapitalandel, likviditetsgrad 1 og driftsmargin ........................................................ 58 
5.6 Omsetning ...................................................................................................................................... 59 
5.7 Estimering av fremtidige kontantstrømmer........................................................................ 59 
6. Konklusjon ............................................................................................................................. 61 
7. Litteraturliste ....................................................................................................................... 64 
8. Vedlegg ................................................................................................................................... 66 
Vedlegg 1. Kontantstrømoppstilling direkte metode ............................................................... 67 
Vedlegg 2. Kontantstrømoppstilling indirekte metode ........................................................... 68 
Vedlegg 3. Mail til selskapene ......................................................................................................... 69 
Vedlegg 4. Definisjoner av de ti ulike sektorene etter inndelingen til GICS ...................... 70 
Vedlegg 5. Kontantstrømoppstillingene etter den direkte metoden ................................... 72 
 ................................................................................................................................................................. 83 
Vedlegg 6. Kjikvadrattest med sektoren finans ......................................................................... 84 
Vedlegg 7. Kjikvadrattest uten sektoren finans ......................................................................... 85 
Vedlegg 8. Mail fra selskaper som bruker den direkte metoden for 
kontantstrømoppstilling .................................................................................................................. 86 
Vedlegg 9. Mail fra selskaper som bruker den indirekte metoden for 








I denne oppgaven ønsket vi å finne årsaken til hvorfor selskapene velger den indirekte 
metoden for kontantstrømoppstilling, fremfor den anbefalte direkte metoden. Vi har 
gjennomført en rekke undersøkelser for å kunne besvare denne problemstillingen. Vi har blant 
annet undersøkt hvor mange av selskapene på Oslo Børs som bruker den direkte og den 
indirekte metoden, og har foretatt kvalitative intervjuer med et utvalg av disse selskapene. Vi 
har også sett på om noen sentrale nøkkelfaktorer kunne ha betydning for valg av metode, og 
har kontrollert funnene av disse ved hjelp av t-tester og kjikvadrattester. Vi kom frem til to 
hovedårsaker som begrunner hvorfor selskapene bruker den indirekte metoden for 
kontantstrømoppstilling, fremfor den anbefalte direkte metoden. Disse årsakene var tidsbruk 
på rapportering og sammenlignbarhet mellom selskaper. Andre ting som spilte en avgjørende 
rolle i valg av metode, var sektor og muligheten til å kunne estimere fremtidige 
kontantstrømmer. Den økonomiske situasjonen til et selskap viste seg imidlertid å ikke ha en 







1. Innledning  
1.1 Bakgrunn for valg av problemstilling 
De fleste selskaper er pliktig til å utarbeide et årsregnskap. I regnskapsloven (rskl.) § 1-2 
fremgår det hvilke selskaper som er regnskapspliktige. Selskaper som har plikt til å utarbeide 
regnskap er blant annet aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Hva som skal inngå i 
årsregnskapet og årsberetningen følger av rskl. §§ 3-1 til 3-3a. «Årsregnskapet skal inneholde 
resultatregnskap, balanse, kontantstrømoppstilling og noteopplysninger», jf. rskl. § 3-2, første 
ledd første punktum. 
 
Hva en kontantstrømoppstilling er og hva den inneholder følger av rskl. § 6-4: 
«Kontantstrømoppstilling skal gi en oversikt over innbetalinger og utbetalinger og forklare 
likviditetsendringer.» Oppstillingen viser med andre ord hvordan likviditeten til et selskap har 
utviklet seg over en periode. En kontantstrømoppstilling rapporterer kontantstrømmer fra 
finansierings-, investerings- og operasjonelle aktiviteter. Det finnes to ulike metoder for 
kontantstrømoppstilling, direkte og indirekte metode. Metodene har flere likhetstrekk, men 
forskjellen ligger i rapporteringen av de operasjonelle aktivitetene. «I den direkte metoden 
rapporterer selskaper kontantstrømmene brutto både fra finansierings-, investerings- og 
operasjonelle aktiviteter.» (Norsk Regnskapsstandard (NRS) (F) Kontantstrømoppstilling 
punkt 2.5, 2011). Videre sier standarden at «ved bruk av den indirekte modellen rapporteres 
kontantstrømmene brutto fra investerings- og finansieringsaktiviteter, mens det 
regnskapsmessige resultat avstemmes mot netto kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter». 
Forskjellen på metodene er altså at kontantstrømmene fra de operasjonelle aktivitetene 
rapporteres brutto ved den direkte metoden, mens de rapporteres netto ved bruk av den 
indirekte metoden.  
 
Det finnes ulike standarder for kontantstrømoppstilling. De to viktigste er International 
Accounting Standards (IAS) 7 Statement of Cash Flow fra 1992 og Norsk Regnskapsstandard 
(NRS) (F) Kontantstrømoppstilling fra 1995. NRS (F) Kontantstrømoppstilling punkt 2.5 sier 
at «denne standard likestiller anvendelse av den direkte og den indirekte modellen, men 
anbefaler den direkte modellen». Videre sier standarden at det er den indirekte metoden som 





kontantstrømmer fra driftsaktiviteter ved bruk av den direkte metode».  Tidligere studier, gjort 
av blant andre Dyrnes (2008) og Vinje, Frostrud, Hoslemo og Strandberg for 
PricewaterhouseCoopers
1
 (Pwc) (2013), viser også at den indirekte metoden for 
kontantstrømoppstilling blir mer brukt enn den anbefalte direkte metoden. 
 
At selskaper velger å gå imot anbefalingen er et tema vi finner interessant, og hva som er 
årsaken til selskapenes valg er for oss ukjent. Vi ønsker å undersøke dette nærmere, og disse 
studiene blir dermed bakgrunnen for vår problemstilling og studie. 
 
1.2 Problemstilling 
Ut i fra vår begrunnelse av bakgrunn for valg av problemstilling, velger vi å formulere vår 
problemstilling som følger:  
 
Hvorfor bruker selskapene den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling, fremfor den 
anbefalte direkte metoden? 
 
1.3 Oppgavestruktur 
Kapittel 2 inneholder teori. I kapittel 2.1 forklarer vi hva et årsregnskap er, hvem brukerne av 
årsregnskapet er, og hvem som har regnskapsplikt etter regnskapsloven. Videre tar vi for oss 
temaer som regnskapskvalitet og kost-nyttevurdering. I kapittel 2.2 skriver vi om de to 
metodene for kontantstrømoppstilling, og kontantstrømoppstillingens tre aktiviteter. Videre 
står det om hensikten med en kontantstrømoppstilling. I kapittel 2.3 presenterer vi tidligere 
studier som har omhandlet kontantstrømmer, både nasjonale og internasjonale. I kapittel 2.4 
skriver vi litt om våre valg av nøkkelfaktorer. Kapittel 3 handler om metode. I kapittel 3.1 
skriver vi om hva metode er, og i kapittel 3.2 presenterer vi vårt valg av metode. Videre 
skriver vi om utvalgene vi har brukt som grunnlag for den videre studien. Kapittel 4 handler 
om de resultatene vi har fått gjennom våre undersøkelser. I kapittel 4.1 ser vi på de 
kvantitative resultatene, ved å se på om noen sentrale nøkkelfaktorer kan ha betydning for 
valg av metode, og har videre kontrollert disse funnene ved hjelp av t-tester og 
                                                        
1 PricewaterhouseCoopers (PwC) ble etablert i 1998, og tilbyr bransjerettede tjenester 






kjikvadrattester. I kapittel 4.2 tar vi for oss de kvalitative resultatene, som selskapene selv har 
gitt gjennom mailkorrespondanse. I kapittel 5 drøfter vi de viktigste funnene i studien, opp 
imot teori og tidligere studier. I kapittel 6 kommer konklusjonen av studien og eventuelle 






2. Teori  
I dette kapittelet tar vi for oss årsregnskapet i kapittel 2.1. Her ser vi på brukerne av 
årsregnskapet, regnskapskvalitet, regnskapsplikt og kost-nyttevurdering. I kapittel 2.2 
tar vi for oss kontantstrømoppstillingens tre aktiviteter, de to metodene som kan 
benyttes, forskjellen på de to metodene og hensikten med kontantstrømoppstillingen. I 




Kristoffersen (2012, s. 21) skriver at et regnskap «er et system for innsamling, måling og 
rapportering av økonomisk informasjon fra en økonomisk enhet til brukerne». Ved hjelp av et 
slikt system skal brukerne få all nødvendig informasjon for å kunne ta gode og riktige 
beslutninger. Dette regnskapet, som de fleste selskaper er pliktig til å utarbeide, blir gjerne 
omtalt som årsregnskapet. Hvem brukerne av årsregnskapet er, presenteres i kapittel 2.1.1. I 
kapittel 2.1.2 presenteres flere nyttige egenskaper ved årsregnskapet og den finansielle 
informasjonen som sikrer høy regnskapskvalitet. I regnskapsloven finner vi bestemmelser for 
hvem som er regnskapspliktige, som vi går nærmere inn på i kapittel 2.1.3. I kapittel 2.1.4 
skriver vi litt om kost-nyttevurdering. 
 
2.1.1 Brukerne av årsregnskapet 
Kristoffersen (2012, s. 22) foreslår at det på grunn av brukernes ulike informasjonsbehov kan 
være nyttig å dele de inn i ulike kategorier. Han har foreslått tre hovedkategorier av brukere:  
 Ledelsen 
 Brukere med direkte finansielle interesser i selskapet 
 Andre brukere  
Ledelsen 
I følge Kristoffersen (2012) ble årsregnskapet tidligere utarbeidet hovedsakelig med tanke på 
å dekke ledelsens, eiernes og kreditorenes behov for informasjon. Ansvarsområdet til ledelsen 





utarbeide årsregnskapet. Av dette følger det at ledelsen er ansvarlig for å tilby den 
informasjonen som både eksterne og interne brukere har behov for.  
 
Brukere med direkte finansielle interesser i selskapet 
Investorer, eiere, kreditorer og leverandører er brukere som Kristoffersen (2012) kategoriserer 
som brukere med direkte finansielle interesser i selskapet. En investor er en som har investert 
penger i et selskap som i dag er, eller i fremtiden blir, en eier av selskapet. Eierne er 
interessert i finansiell informasjon i sitt beslutningsgrunnlag for å vite om det lønner seg med 
fortsatt drift, eller om de må vurdere å selge eller legge ned selskapet. De må også ta en 
avgjørelse på om de skal beholde sin investering som den er, eventuelt øke eller redusere den. 
Ellers er spørsmål om størrelsen på et eventuelt aksjeutbytte aktuelt for eierne. I følge 
Gjesdal, Kvaal og Kvifte (2006) identifiserer blant annet IASB sitt konseptuelle rammeverk 
eiere og investorer som de primære brukerne av årsregnskapet. Dette begrunnes av 
standardsetterne med at «investorenes informasjonsbehov er betydelig mer omfattende enn 
behovet til de andre potensielle brukergruppene», og «denne gruppens begrensede tilgang til 
annen finansiell informasjon» (Gjesdal et al., 2006, s. 41). 
 
Kreditorer og leverandører er avhengig av finansiell informasjon for å kunne beregne et 
selskaps evne til å betale for seg. Kreditorer må vite at selskapet er i stand til å betale renter 
og avdrag på lån. I tillegg er gjerne kreditorene i følge Kristoffersen (2012) interessert i 
selskapets evne til å stille sikkerhet, med tanke på eventuelle betalingsproblemer. 
Leverandører må foreta en analyse av selskapet for å se om det er i stand til å innfri en kreditt, 
og eventuelt bestemme størrelsen på den.   
 
Andre brukere  
Kristoffersen (2012) skriver at de som kategoriseres som andre brukere blant annet er kunder 
som ønsker informasjon om sine leverandører av varer og tjenester. De ansatte tilhører også 
denne gruppen av brukere. De ønsker informasjon om hvordan selskapets finansielle situasjon 
ser ut på kort og lang sikt, med tanke på en sikker jobb i fremtiden. Konkurrenter er 
interessert i informasjon for å kunne sammenligne sitt selskap med andre selskaper. Ved hjelp 
av en slik sammenligning kan konkurrenter arbeide mot en bedre posisjon i markedet. 
Offentlige myndigheter bruker regnskapene som grunnlag for beregninger av avgifter, og i 





øvrige brukere som kan være interessert i regnskapsinformasjon. Dette gjelder spesielt 
informasjon om virksomheten til børsnoterte selskaper. Disse brukerne kan være media, 
økonomiske rådgivere, finansanalytikere, arbeidstaker- og arbeidsgiverorganisasjoner og 
storsamfunnet.   
 
2.1.2 Regnskapskvalitet  
I følge Maynard (2013) må den finansielle informasjonen, altså årsregnskapet, være relevant 
og troverdig for at den skal være nyttig. Relevant informasjon vil si at den har en bekreftende 
eller predikerende verdi, eller best av alt begge deler. For at informasjonen skal kunne kalles 
troverdig må den være så komplett som mulig, den må være nøytral og til slutt må den 
selvsagt være feilfri. Videre nevner Maynard fire egenskaper som vil forbedre nytten av 
relevant og troverdig informasjon. Disse egenskapene er at informasjonen bør være 




Brukerne av den finansielle informasjonen tar hele tiden avgjørelser ved å velge mellom ulike 
alternativer. For å kunne gjøre de riktige valgene er det en stor fordel å kunne sammenligne 
informasjonen fra de ulike alternativene. Det er i denne sammenheng gjerne snakk om 
sammenligning mellom selskaper og deres årsregnskap. Informasjonen blir på dette grunnlag 
mer nyttig dersom den kan sammenlignes med samme type informasjon fra et annet selskap.  
 
Pålitelighet 
Finansiell informasjon bør være verifiserbar for å være pålitelig. At informasjon er 
verifiserbar vil si at den kan kontrolleres, og at det kan bevises at den er sann. Verifiserbar 
informasjon forsikrer brukerne om at informasjonen er troverdig og til å stole på. Dersom det 
blir benyttet estimerte verdier er det nødvendig for brukerne å vite hvilke forutsetninger og 










For at brukerne skal kunne ta de riktige avgjørelsene, er det en stor fordel dersom den 
finansielle informasjonen er aktuell og oppdatert. Maynard (2013) påpeker at dess eldre 
informasjonen er, dess mindre nyttig er den.  
 
Forståelighet  
Den finansielle informasjonen må i følge Maynard (2013) kunne klassifiseres, karakteriseres 
og presenteres klart og presist for å være forståelig. Videre påpeker Maynard at man ikke må 
utelukke informasjon som er kompleks og vanskelig, bare for å gjøre regnskapet lettere å 
forstå. Ved å utelukke uforstående og vanskelig informasjon, kan regnskapet gjerne oppfattes 
som ufullstendig og misvisende. 
 
2.1.3 Regnskapsplikt 
I rskl. § 1-2 finner vi bestemmelsene om hvilke selskaper som er regnskapspliktige. 
Årsregnskapet skal bestå av et resultatregnskap, en balanse, en kontantstrømoppstilling og 
nødvendige noteopplysninger, jf. rskl. § 3-2, første ledd første punktum. Selskaper kan i 
tillegg velge å ta med en oppstilling av endringer i egenkapitalen.  
 
Det følger videre av loven at «små foretak kan unnlate å utarbeide kontantstrømoppstilling», 
jf. rskl. § 3-2, første ledd andre punktum. For at selskaper skal kunne regnes som små foretak 
må de oppfylle to av følgende tre vilkår i rskl. § 1-6. Et selskap må på balansedagen ha 
mindre enn 70 millioner kroner i salgsinntekt, mindre enn 35 millioner kroner i balansesum 
og færre enn 50 årsverk. Oppfyller et selskap disse vilkårene kan det selv velge om det vil 
utarbeide en kontantstrømoppstilling eller ikke. Dette er gjort for å gjøre rapporteringen 
lettere gjennomførbar for små selskap. Selskaper av denne størrelsen har sjeldent store 
ressurser å bruke på utarbeidelse av årsregnskap. Små selskap kan likevel ha god nytte av en 
kontantstrøm. 
 
Selskapene som noteres på Oslo Børs er selskaper som oppfyller kriteriene for å kunne regnes 
som store foretak etter rskl. § 1-5, og som derfor er pålagt å utarbeide en 
kontantstrømoppstilling. Alle selskapene på Oslo Børs er pålagt å føre regnskapet sitt etter 






2.1.4 Kost-nyttevurdering  
Det kan være kostnadsfullt for bedriften å utarbeide et regnskap, men det er lovpålagt og helt 
nødvendig. Kostnaden faller til slutt tilbake på investorene i form av lavere avkastning. 
Investorer vil samtidig alltid ønske best mulig informasjon, som både er relevant og troverdig, 
for å kunne ta en best mulig avgjørelse. Det må derfor alltid være en avveining mellom 
fordelene rapporteringen gir, og kostnadene som brukes for å gi denne informasjonen. 
Maynard (2013) påpeker at en slik avveining i forbindelse med investering i børsnoterte 
selskaper på kapitalmarkedene, vil kunne føre til et mer effektivt marked og en lavere 
kapitalkostnad, dersom man ser på økonomien som en helhet. 
 
2.2 Kontantstrømoppstilling 
En kontantstrømoppstilling er i følge Kristoffersen (2012, s. 558) en: «Oversikt som viser 
innbetalinger og utbetalinger og forklarer likviditetsendringer i perioden.»  
I dette kapittelet vil vi presentere kontantstrømoppstillingens tre aktiviteter, hvilke metoder 
som kan benyttes og hva forskjellen på disse er, samt hensikten med en 
kontantstrømoppstilling.  
 
2.2.1 Kontantstrømoppstillingens tre aktiviteter 
Kontantstrømoppstillingen rapporterer kontantstrømmer fra finansierings-, investerings- og 
operasjonelle aktiviteter.  
 
«Finansieringsaktiviteter er aktiviteter som medfører endringer i størrelsen på og 
sammensetningen av foretakets innskutte egenkapital og lån.» (Den norske Revisorforening, 
2011, s.177). I følge Kristoffersen (2012) er finansieringsaktiviteter opptak og nedbetaling av 
lån, samt innhenting og betjening av egenkapital. Finansieringsaktivitetene er altså med på å 
styrke egenkapitalen til selskapet.  
 
Den norske Revisorforening skriver at «investeringsaktiviteter er anskaffelse og avhending av 
anleggsmidler og andre investeringer som ikke inngår i kontantekvivalenter». 





andre eiendeler som ikke inngår i varekretsløpet.» Andre eiendeler kan for eksempel omfatte 
langsiktige investeringer i aksjer og andre verdipapirer.  
 
Den norske Revisorforening gir følgende definisjon av driftsaktiviteter: «Driftsaktiviteter er et 
foretaks viktigste inntektsskapende aktiviteter samt andre aktiviteter som ikke er knyttet til 
investerings- eller finansieringsaktiviteter.» Driftsaktiviteter blir ofte omtalt som 
operasjonelle aktiviteter. Slike aktiviteter er i følge Kristoffersen (2010, s.445) knyttet til 
«driften av foretaket», og «vil blant annet omfatte aktiviteter som inngår i selskapets 
varekretsløp». Inngående pengestrømmer fra operasjonelle aktiviteter kan være innbetalinger 
ved salg av varer og tjenester, innbetalinger av renter og utbytte, samt innbetalinger ved salg 
av verdipapirer. Utgående pengestrømmer er i følge Kristoffersen «utbetalinger for varer og 
tjenester for videresalg og eget forbruk». Videre er utgående pengestrømmer også utbetalinger 
til ansatte i forhold til lønn, forskuddstrekk og andre sosiale utgifter. Utgifter i forbindelse 
med renter, skatt og merverdiavgift regnes også i følge Kristoffersen som en del av de 
operasjonelle aktivitetene i et selskap.  
 
Det finnes to metoder for presentasjon av operasjonelle aktiviteter som vi skal presentere i 
kapittel 2.2.1 og 2.2.2. Begge metodene brukes i praksis. Det må imidlertid vurderes for hvert 
enkelt selskap hvilken metode som skal benyttes med utgangspunkt i hvilke behov brukerne 
har (Kristoffersen, 2012). 
 
2.2.2 Direkte metode  
I NRS (F) Kontantstrømoppstilling punkt 2.5 fremkommer det at «Ved bruk av den direkte 
metoden rapporteres kontantstrømmer for operasjonelle- investerings- og 
finansieringsaktiviteter brutto». Med andre ord handler den direkte metoden om å presentere 
de faktiske innbetalingene og utbetalingene i perioden. Videre fremkommer det av standarden 
at:  
 
Den direkte modellen gir blant annet informasjon om hvor stor del av de 
regnskapsførte driftsinntektene som representerer kontante innbetalinger. Dette er 






I følge Tofteland (2011) starter den direkte metoden som regel med innbetaling fra salg av 
varer og tjenester. Videre følger utbetalinger for varer og tjenester for videresalg og til eget 
bruk. Deretter rapporteres alle andre inn- og utbetalinger knyttet til operasjonelle aktiviteter. 
Til slutt følger inn- og utbetalinger i finansierings- og investeringsaktiviteter. Se 
oppstillingsplan for denne metoden i vedlegg 1, side 67. 
 
2.2.3 Indirekte metode  
I NRS (F) Kontantstrømoppstilling punkt 2.5 fremkommer det at «Ved bruk av den indirekte 
modellen rapporteres kontantstrømmene brutto fra investerings- og finansieringsaktiviteter, 
mens det regnskapsmessige resultat avstemmes mot netto kontantstrøm fra operasjonelle 
aktiviteter».  
 
I følge Kristoffersen (2012) er det vanlig å starte analysen med resultat før skattekostnad. 
Deretter korrigeres det for skattekostnaden, og poster som ikke er kontanttransaksjoner. I 
følge NRS (F) Kontantstrømoppstilling viser ikke den direkte metoden de enkelte 
kontantstrømmene fra de operasjonelle aktivitetene, men kun den samlede netto kontantstrøm. 
Videre forekommer det av NRS (F) Kontantstrømoppstilling at den indirekte metoden ikke 
representerer en fullstendig kontantstrøm. Dermed oppfyller ikke den indirekte metoden 
hovedformålet med kontantstrømoppstillingen, som er å vise kontantstrømmene i perioden. 
Se oppstillingsplan for denne metoden i vedlegg 2, side 68. 
 
2.2.4 Direkte metode vs. indirekte metode 
Det som er forskjellen på de to metodene er rapporteringen av de operasjonelle aktivitetene. 
Ved bruk av den direkte metoden rapporteres kontantstrømmen brutto ved hjelp av beregning 
av beholdningsendringer. Ved bruk av den indirekte metoden rapporteres kun 
beholdningsendringene, i stedet for de faktiske kontantstrømmene. I NRS (F) 
Kontantstrømoppstilling punkt 3.2 fremkommer det at «Ved bruk av den direkte metoden må 
det gis en tilleggsoppstilling som avstemmer periodens resultat mot periodens netto 
kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter.» Metodene er like med tanke på 
finansieringsaktivitetene og investeringsaktivitetene. Dessuten er tilleggsoppstillingen som 
kreves etter den direkte metoden, lik føringen av de operasjonelle aktivitetene etter den 





modellen er mest utbredt i praksis, blant annet fordi den av regnskapsprodusentene oppfattes 
som enkel og mindre arbeidskrevende å utarbeide enn den direkte modellen.» 
Dette er også noe tidligere studier peker på, som vi kommer grundigere inn på i kapittel 2.5.  
 
2.2.5 Hensikten med kontantstrømoppstilling 
Kontantstrømmen kan ses på som en oppsummering av resultat- og balanseregnskapet, og gir 
oss en oversikt over innbetalingene og utbetalingene i selskapet. Luft (2012) skriver mye om 
hensikten med en kontantstrømoppstilling på sin nettside. Hun skriver blant annet at når alt er 
samlet i en kontantstrøm, vil det være enklere å forstå hvordan de ulike transaksjonene 
påvirker selskapet. Kontantstrømmen spiller en viktig rolle når det skal gjøres en analyse av 
regnskapet, hvor man skal finne årsaken til endring i kontantbeholdningen.  Et selskaps 
årsresultat inneholder også kostnader som ikke kategoriseres som en utgift, som for eksempel 
avskrivninger. Dersom selskapet bruker den direkte metoden for kontantstrømoppstilling vil 
ikke slike kostnader være inkludert i oppstillingen. I følge Luft vil dette gjøre at brukerne av 
kontantstrømoppstillingen enklere kan se hvilke områder selskapet tjener penger på. 
 
En kontantstrøm vil også være til hjelp når man skal vurdere og sammenligne nåverdien til 
fremtidige kontantstrømmer. I følge Baksaas (2009) er regnskapsbrukernes største behov å 
predikere fremtidig kontantstrøm for selskaper. Grunnen til dette er at brukerne skal kunne 
«forstå forventede endringer i kontantstrømmene og foretakets finansielle fleksibilitet» 
(Baksaas, 2009). Både NRS (F) Kontantstrømoppstilling og IAS 7 Oppstilling for 
kontantstrømmer anbefaler som sagt selskapene til å bruke en kontantstrømoppstilling etter 
den direkte metoden. IAS 7 begrunner denne oppfordringen med at «den direkte metode gir 
informasjon som kan være nyttig ved estimering av framtidige kontantstrømmer, og som ikke 
framkommer ved bruk av den indirekte metode».  Det vil med andre ord ikke være mulig å 
estimere fremtidige kontantstrømmer ved hjelp av den indirekte metoden. 
 
2.3 Tidligere studier  
Det har tidligere blitt gjennomført en rekke studier som omhandler hvilken metode for 
kontantstrømoppstilling som benyttes av selskapene. Først vil vi presentere noen nasjonale 






2.3.1 Nasjonale studier  
PwC har de siste fem årene, fra 2008 til 2012, gjennomført en årsrapportundersøkelse av et 
utvalg selskaper notert på Oslo Børs og Oslo Axess. Kontantstrømoppstilling er en del av 
denne undersøkelsen. Over disse fem årene har PwC´s undersøkelse vist at et klart flertall av 
selskapene bruker den indirekte metoden fremfor den anbefalte direkte metoden. Tabell 1 
viser en oversikt over hvor mange selskaper som benytter henholdsvis den direkte og den 
indirekte metoden, samt utvalgsstørrelse for hvert år. Tabellen viser at det har vært relativt 
små endringer fra år til år. 
 
Bruken av direkte og indirekte metode for kontantstrømoppstilling 
 2008 2009 2010 2011 2012 
 Antall % Antall % Antall % Antall % Antall % 
Indirekte 66 89 64 87 47 86 63 90 78 87 
Direkte 8 11 10 13 8 14 7 10 12 13 
Sum 74 100 74 100 55 100 70 100 90 100 
Tabell 1: Bruken av direkte og indirekte metode for kontantstrømoppstilling blant selskaper 
notert på Oslo Børs og Oslo Axess, samt utvalgsstørrelse, i PwC´s årsrapportundersøkelser 
fra 2008 til 2012.  
Kilde: PwC’s årsrapportundersøkelse 2011 hentet fra http://www.e-
magin.se/v5/viewer/files/viewer_s.aspx?gKey=s05910ks&gInitPage=1 og PwC’s 
årsrapportundersøkelse 2012 gjort av Vinje et al. (2013) hentet fra http://www.e-
magin.se/v5/viewer/files/viewer_s.aspx?gKey=s05910ks&emwgt 
 
Observasjoner gjort i årsrapportundersøkelsen 2012 av Vinje et al. (2013) viser at det i 
hovedsak er store finanskonsern som bruker den direkte metoden. En naturlig forventing av 
undersøkelsen var i følge Vinje et al. at den direkte metoden ble benyttet av selskaper med 
enklere underliggende drift.  
 
I 2007 undersøkte Dyrnes (2008) hvilken metode for kontantstrømoppstilling 28 tilfeldig 
utvalgte børsnoterte selskaper benyttet. Resultatet av denne undersøkelsen viste at kun syv 





kan skyldes at standardene for kontantstrømoppstilling er gamle og utdaterte. IAS 7 ble utgitt 
i 1992 og NRS (F) Kontantstrømoppstilling ble utgitt i 1995. Det har ikke blitt gjort store 
endringer siden disse ble utgitt. Dyrnes (2008) skriver at IASB og FASB sammen har utviklet 
et konseptuelt rammeverk, men det er ikke kommet nye bestemmelser angående valg av 
metode for kontantstrømoppstilling.  
 
2.3.2 Internasjonale studier 
Det har tidligere også blitt gjennomført internasjonale studier om hvilken 
kontantstrømoppstilling som er mest brukt. Goyal (2004) skriver i sin studie at 97 prosent av 
selskapene i USA bruker den indirekte metoden. Dette til tross for at den direkte metoden 
også er anbefalt i USA. Denne går i motsetning til vår studie ikke ut på å finne ut hvorfor 
selskapene velger som de gjør, men undersøker bare hvor mange selskap som bruker hver av 
metodene for kontantstrømoppstilling.  
 
Dietz og Rikert (1998) har i årene 1994 til 1997 foretatt en årlig undersøkelse av 600 
amerikanske selskaper. 85 prosent av selskapene i undersøkelsen var børsnoterte. Tabell 2 
viser en oversikt over resultatene for hvert av årene. Det har ikke vært store endringer i årene 
fra 1994 til 1997. I disse fire årene var det en svært liten prosentandel som benyttet den 
anbefalte direkte metoden. 
 
Bruken av direkte og indirekte metode for kontantstrømoppstilling 
 1997 1996 1995 1994 
 Antall % Antall % Antall % Antall % 
Indirekte  590 98,3 589 98,2 585 97,5 586 97,7 
Direkte 10 1,7 11 1,8 15 2,5 14 2,3  
Sum 600 100,0 600 100,0 600 100 600 100,0 
Tabell 2: Bruken av direkte og indirekte metode for kontantstrømoppstilling blant 
amerikanske selskaper, samt utvalgsstørrelse, i undersøkelsene gjort av Dietz og Rikert fra 
1994 til 1997.  
Kilde: Dietz og Rikert (1998), s.485.  
 





annet artikkelen skrevet av Drtina og Largay (1985). Sondhi, Sorter, Ross og White (1988) 
skriver også noe lignende i sin artikkel, og går så langt som å hevde at analytikere kan være 
nødt til å gjøre om en kontantstrøm til den direkte metoden for å kunne få frem den 
nødvendige informasjonen.  
 
På bakgrunn av de tidligere studiene og det NRS (F) Kontantstrømoppstilling skriver, har vi 
en hypotese om at det er den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling som blir mest 
benyttet i praksis, fremfor den anbefalte direkte metoden. 
 
2.4 Begrunnelse av nøkkelfaktorer 
Nøkkeltall kan si mye om den økonomiske situasjonen til et selskap, og i hvilken retning 
selskapet utvikler seg i. Vi har valgt å ta med noen nøkkeltall i vår undersøkelse, for å se om 
den økonomiske situasjonen kan ha noen innvirkning på selskapenes valg av metode. 
Kristoffersen (2012) har i sin bok delt nøkkeltallene inn i fire forskjellige kategorier. Disse 
kategoriene er lønnsomhet, soliditet, finansiering og likviditet. Nøkkeltall som befinner seg i 
samme kategori har visse likhetstrekk, og har ofte en sammenheng. Om man for eksempel 
skal foreta en regnskapsanalyse, vil det være vanlig å alltid velge minst et nøkkeltall fra hver 
kategori for å få frem all nødvendig informasjon. Det vil derfor også være naturlig å ta et 
nøkkeltall fra hver av disse kategoriene med i vår undersøkelse. Finansiering og soliditet er 
likevel så nært beslektet at vi velger et felles nøkkeltall for disse to kategoriene. Vi vil 
presentere våre nøkkelfaktorer og begrunne våre valg av disse i kapittel 2.4.1 til 2.4.5. 
 
2.4.1 Lønnsomhet 
Lønnsomheten til et selskap viser ifølge Kristoffersen (2012) hvilken evne selskapet har til å 
skape et overskudd. Investorer og eiere er som regel interessert i å få noe igjen for sin 
investering, og derfor må bedriften kunne vise til god lønnsomhet. At inntektene er større enn 
kostnadene er avgjørende for at en bedrift skal kunne overleve på lang sikt. På bakgrunn av 
dette har vi valgt å bruke driftsmargin som et nøkkeltall i undersøkelsen. Driftsmargin sier 
noe om hvor mye et selskap har tjent på selve driften uten at finansielle inntekter og kostnader 





driften, som skiller den direkte metoden fra den indirekte metoden. Det kan derfor være 
interessant å undersøke om driftsmarginen kan ha noe å si for valg av metode.  
 
              
                  




I følge Kristoffersen (2012) sier soliditeten noe om evnen et selskap har til å håndtere et tap. 
Finansieringen viser hvordan kapital er anskaffet, og hvordan den anvendes. Videre sier 
finansieringen også noe om sammensetningen av eiendelene til selskapet. Fra denne 
kategorien har vi valgt å ta med nøkkeltallet egenkapitalandel, som viser hvor stor 
prosentandel av eiendelene som er finansiert ved hjelp av egenkapital.  Egenkapital er en 
sammensetning av innskutt og opptjent egenkapital, altså egne midler som selskapet 
disponerer. Den direkte metoden har et større fokus på hva som blir innbetalt og utbetalt 
direkte, slik at brukerne av denne metoden hele tiden har god kontroll på hvilke midler de har 
tilgjengelig.  
 
                  
               




Kategorien likviditet forteller i følge Kristoffersen (2012) noe om evnen et selskap har til å 
kunne betale sine forpliktelser når de forfaller, altså et selskaps betalingsevne. I vår 
undersøkelse vil vi bruke nøkkeltallet likviditetsgrad 1 fra denne kategorien, da 
kontantstrømoppstillingen nettopp handler om å vise et selskaps likviditet. Dette nøkkeltallet 
viser forholdet mellom omløpsmidler og kortsiktig gjeld.  
 
                   
            








Vinje et al. (2013) fant i sin analyse av årsrapportene ut at det i hovedsak er store 
finanskonsern som benytter seg av den direkte metoden for kontantstrømoppstilling. Dermed 
blir sektor som nøkkelfaktor en interessant og viktig del av vår undersøkelse.  
 
2.4.5 Omsetning 
Videre blir da størrelsen på selskapene også en viktig nøkkelfaktor i vår studie, da Vinje et al. 
(2013) opplyser om at det er snakk om de større finanskonsernene. Her blir det viktig for oss 
å finne ut om det er en sammenheng mellom størrelsen på selskapene og valg av metode. 






3. Metodepresentasjon  
Dette kapittelet omhandler metode. I kapittel 3.1 skriver vi om hva metode er. Kapittel 
3.2 handler om metodiske valgmuligheter, mens kapittel 3.3 dreier om vårt valg av 
metode. I kapittel 3.4 skriver vi om reliabilitet og validitet.  
 
3.1 Hva er metode? 
I følge Johannessen, Christoffersen og Tufte (2011) kommer ordet metode av det greske ordet 
methodos, som betyr å følge en bestemt vei mot et konkret mål. Metode handler altså om å 
finne ut hvordan vi skal gå frem for å få informasjonen som trengs, og videre løse den 
problemstillingen vi står ovenfor. Metode «dreier seg om å samle inn, analysere og tolke 
data» (Johannessen et al., 2011, s. 33). Vi har valgt å gjennomføre en kvantitativ 
undersøkelse. Deretter vil vi benytte en kvalitativ undersøkelse til å se nærmere på funnene 
fra den kvantitative delen. Videre vil vi forklare de ulike metodene og hvordan vi 
gjennomførte undersøkelsene.  
 
3.2 Metodiske valgmuligheter  
Det finnes ulike metoder for hvordan man kan foreta en undersøkelse. De to vanligste er i 
følge Johannessen et al. (2011) kvantitativ og kvalitativ metode. En annen mulighet er å 
kombinere disse to metodene. Dette kalles gjerne metodetriangulering. De ulike metodene blir 
nærmere forklart i kapittel 3.2.1 til 3.2.3.  
 
3.2.1 Kvantitativ metode  
Kvantitativ metode blir i følge Johannesen et al. (2011) gjennomført ved å telle opp hendelser, 
og består av tallmaterialer. Vi skal bruke kvantitativ metode i første del av undersøkelsen. Her 
skal vi finne ut hvor mange som bruker den direkte og den indirekte metoden av 
kontantstrømoppstilling. I tillegg skal vi identifisere og regne ut de sentrale nøkkelfaktorene, 






3.2.2 Kvalitativ metode 
Ved å gjennomføre en kvalitativ undersøkelse kan vi identifisere ulike mønstre. I følge 
Johannessen et al. (2011) sier kvalitativ metode noe om et fenomens kvalitet eller spesielle 
egenskaper. Det blir videre hevdet at kvalitativ metode er særlig nyttig dersom det som skal 
undersøkes er ukjent og lite forsket på tidligere. Denne metoden skal vi bruke i forbindelse 
med intervjuer av utvalgte selskaper.  
 
3.2.3 Metodetriangulering 
Det finnes flere fordeler ved å kombinere kvalitativ og kvantitativ metode. Å kombinere disse 
metodene kalles gjerne i samfunnsvitenskapelig metode for metodetriangulering. I følge 
Johannessen et al. (2011) går denne trianguleringen ut på å studere et fenomen fra ulike 
perspektiver, ved å kombinere metodene. Vi har i denne studien brukt kvantitativ metode som 
en forberedelse til den kvalitative undersøkelsen.  
 
3.3 Vårt valg av metode 
Vi vil i kapittel 3.3.1 gjennomgå hvordan vi har valgt å gjennomføre vår studie, med tanke på 
valg av metode og fremgangsmåte. I kapittel 3.3.2 presenterer vi vårt utvalg og våre 
begrensninger.  
 
3.3.1 Valg av metode 
Problemstillingen i denne studien gikk ut på å finne ut hvorfor selskaper bruker den indirekte 
metoden for kontantstrømstrømoppstilling, fremfor den anbefalte direkte metoden. Det første 
steget i undersøkelsen var å kartlegge hvilken metode for kontantstrømoppstilling de ulike 
selskapene notert på Oslo Børs benyttet. Vi måtte se på årsrapportene til hvert enkelt selskap 
og se om de brukte den direkte eller den indirekte metoden. Når vi hadde fått en oversikt over 
hvilke metoder som ble benyttet, kunne vi telle opp hvor mange som brukte hver metode. Det 
er med andre ord kvantitativ metode vi benyttet oss av her.  
 
Vi brukte også årsrapportene til å finne de sentrale nøkkelfaktorene vi trodde kunne ha en 
sammenheng med hvilken metode et selskap velger. Vi identifiserte disse nøkkelfaktorene til 






Vi gjennomførte en t-test av de utregnede nøkkeltallene. Her brukte vi t-testen for 
sammenligning av to grupper. I følge Ubøe (2012) brukes denne testen for å sammenligne 
egenskapene til to grupper, og for å finne ut om gruppene skiller seg fra hverandre. I vår test 
er disse to gruppene selskapene som bruker den indirekte metoden mot selskapene som bruker 
den direkte metoden. T-testen gjennomføres ved bruk av en nullhypotese (H0) og en 
alternativ hypotese (HA).  I vår test var nullhypotesen at det ikke var en signifikant forskjell 
mellom bruk av metodene. Den alternative hypotesen var at det var en signifikant forskjell 
mellom bruk av metodene. Ved bruk av t-testen fikk vi en p-verdi, som forteller oss om vi 
skal forkaste elle beholde nullhypotesen.  P-verdien gir ikke et fasitsvar på om hypotesen 
stemmer, men den kan bidra til å styrke eller svekke nullhypotesen. T-testen gjennomførte vi 
ved hjelp av formelen i Excel med et fem prosent signifikansnivå. Signifikansnivået sier noe 
om hvor stor sannsynlighet vi vil ha, for å kunne akseptere at det p-verdien viser er en 
tilfeldig egenskap i utvalget. Med et fem prosent signifikansnivå forkaster vi altså 
nullhypotesen dersom p-verdien er mindre enn 0,05. Ved å eventuelt forkaste nullhypotesen 
styrker dette hypotesen om at det kan være en forskjell i egenskapene til utvalget.  
 
Vi gjennomførte også en kjikvadrattest for å kunne se om sektor hadde noe å si for valg av 
metode. «Kjikvadrattesten er en svært anvendelig test som brukes til å undersøke tiltroen til et 
oppgitt sett med sannsynligheter» (Ubøe, 2012, s. 230). Det vi ønsker å teste er «om de ulike 
utfallene opptrer med en hyppighet i samsvar med det oppgitte settet» (Ubøe, 2012, s. 230). 
Kjikvadrattesten gjennomførte vi på Preacher´s nettside
2
 (2001), hvor en p-verdi på mindre 
enn 0,05 sier at det er signifikante forskjeller mellom sektorene. 
 
Når vi hadde fått en oversikt over de sentrale nøkkelfaktorene, og hvor mange selskaper som 
benyttet hver av metodene, brukte vi kvalitativ metode for se videre på funnene fra den 
kvantitative delen. For å videre kunne besvare vår problemstilling måtte vi kontakte et utvalg 
av selskapene. Vi utførte et kvalitativt intervju i håp om å få mer utfyllende informasjon om 
selskapenes bakgrunn for valg av metode.  
  






Det finnes mange forskjellige måter å utføre et kvalitativt intervju på. Johannessen et al. 
(2011) nevner blant annet gruppesamtale, intervju på tomannshånd, mail, online chat og 
telefon. I vårt tilfelle hvor intervjuobjektene var spredd ut over hele landet, vil de to vanligste 
metodene være mail og telefon. Fordelene med et mailintervju er blant annet at alle får de 
samme spørsmålene, uten påvirkning fra oss som intervjuer. Intervjuobjektene får også tatt 
seg god tid til å tenke gjennom svarene, og man kan sende mail ut til mange intervjuobjekter 
samtidig. Det siste punktet var spesielt viktig for oss. Til slutt vil vi ha god tid til å lese 
gjennom svarene som kommer gjennom et mailintervju. Et telefonintervju har fordelen med at 
man lettere kan stille oppfølgingsspørsmål, og be om mer utdypende svar. Dette er også mulig 
gjennom mail, men vil ta litt mer tid. Intervju gjennom telefon vil også kunne gjøre det 
vanskeligere å avslå for intervjuobjektene, i motsetning til mail hvor de bare kan ignorere vår 
forespørsel. Det kunne kanskje ført til høyere svarprosent. Det er også mulig å gå glipp av 
detaljer som blir sagt gjennom et telefonintervju, og dermed er vi sikret at all informasjon er 
tatt med om man går for et mailintervju.  
 
På bakgrunn av ovennevnte fordeler og ulemper, valgte vi å sende mail til selskapene. Vi 
sendte mail til et utvalg av selskapene for å identifisere hva som hadde hatt betydning for 
deres valg av metode for kontantstrømoppstilling. På forhånd hadde vi formulert tre sett med 
spørsmål som skulle sendes til de utvalgte selskapene. Disse settene var delt opp i følgende 
tre kategorier: de som brukte den direkte metoden, finansinstitusjoner som brukte den 
indirekte metoden og resterende sektorer som brukte den indirekte metoden. Mailene vi 
sendte kan ses i vedlegg 3, side 69. Finansinstitusjoner som benyttet seg av den indirekte 
metoden valgte vi på bakgrunn av undersøkelsen til Vinje et al. (2013), som viser at det i 
hovedsak er store finanskonsern som bruker den direkte metoden. 
 
3.3.2 Utvalg  
Studien vår har vi begrenset ved å bare konsentrere oss om Oslo Børs, og ikke Oslo Axess. 






Oslo Børs ASA ble etablert i 1819, og kontrollerer per i dag Norges eneste regulerte 
verdipapirmarked
3
. Selskapene på Oslo Børs ASA er enten notert på Oslo Børs eller Oslo 
Axess, hvor Oslo Børs igjen er fordelt på OB Standard, OB Match og OBX.  
 
Et krav for å bli notert på Oslo Børs er at selskapet er av interesse for allmennheten, og at det 
kan forventes regelmessig handel i selskapets aksjer. Selskapets aksjer må dessuten være 
registrert i Verdipapirsentralen før notering kan finne sted (Oslo Børs A, u.å.). Kravene til 
notering på Oslo Axess er noe lavere i forhold til Oslo Børs. Da de fleste av selskapene notert 
på Oslo Børs ASA oppfyller noteringskravene for Oslo Børs, er det færre selskaper notert på 
Oslo Axess enn på Oslo Børs. Selskapene på Oslo Axess ønsker å være notert på en regulert 
markedsplass, som videre kan bidra til vekst for de mindre selskapene (Oslo Børs B, u.å.). I 
tabell 3 vises kravene for å bli notert på Oslo Børs og Oslo Axess. 
 













Tabell 3: En oversikt over kravene for å kunne noteres på Oslo Børs og Oslo Axess.  
Kilde: Oslo Børs, hentet 20. april fra http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Notering/Aksjer-
egenkapitalbevis-og-retter-til-aksjer/Vilkaar-for-notering 






Selskapene notert på Oslo Børs ASA er inndelt i ti ulike sektorer etter det felles 
klassifiseringssystemet Global Industry Classification Standard (GICS) (Oslo Børs C, u.å.). 
De ti sektorene som dette systemet deler selskapene inn i er: 
 
 Energi – for eksempel leting, produksjon, raffinering 
 Materiale – for eksempel råvarerelatert produksjonsindustri 
 Industri – for eksempel produksjon av kapitalvarer eller transporttjenester 
 Forbruksvarer – for eksempel produksjon av varige husholdningsvarer og klær 
 Konsumvarer – for eksempel produksjon av mat, drikkevarer og tobakk 
 Helsevern – for eksempel produksjon av medisinsk utstyr eller helsetjenester 
 Finans – for eksempel banktjenester 
 IT – for eksempel programvare og teknologitjenester 
 Telekom – for eksempel kommunikasjonstjenester 
 Forsyning – for eksempel forsyning av elektrisk kraft, gasskraft og vannkraft 
For fullstendig oversikt over definisjonene av de ulike sektorene, se vedlegg 4, side 70. 
 
I undersøkelsen har vi sett på de 167 selskapene som var notert på Oslo Børs per 13. januar 
2014. Her gjennomgikk vi konsernregnskapet til samtlige av disse selskapene, så på hvilken 
kontantstrømmetode de brukte og identifiserte de sentrale nøkkelfaktorene. Det er imidlertid 
viktig å påpeke at vi videre i studien har slått sammen selskaper som hadde flere serier notert 
på Oslo Børs per 13. januar 2014. Dette vil med andre ord si at hvert selskap bare er tatt med 
en gang, da de hadde akkurat samme oppgitte regnskapstallene for de to seriene. Dette gjaldt 
tre selskaper, slik at vår videre studie er basert på et utvalg av 164 selskaper. Siden 
årsrapportene for 2013 ikke var tilgjengelige så tidlig som i januar 2014, måtte vi ta 
utgangspunkt i årsrapportene fra 2012.  
 
Vi sendte mail til et utvalg av de 164 børsnoterte selskapene. Vi valgte å sende mail til 
samtlige selskaper som benyttet den direkte metoden for kontantstrømoppstillingen, grunnet 
den lave andelen av direkte brukere. For hvert selskap som brukte den direkte metoden valgte 
vi å sende mail til minst ett annet selskap innen samme sektor som benyttet den indirekte 
metoden. Vi sendte mail til tolv selskaper som benyttet den direkte metoden for 





svarte på mail innen en uke, kontaktet vi per telefon for å purre på svar. Vi fikk til slutt svar 
fra 10 selskaper som benyttet den direkte metoden, og svar fra 15 selskaper som benyttet den 
indirekte metoden. Dette er en svarprosent på henholdsvis 83 prosent og 56 prosent. 
 
Når det gjelder utregning av gjennomsnitt av nøkkeltall og p-verdi i t-testen har vi 
gjennomført fire separate tester. Vi gjorde testen med følgende utvalg: et 100-prosent utvalg 
med og uten finansinstitusjonene, og et 95-prosent utvalg med og uten finansinstitusjonene. 
De to sistnevnte for å sile ut de største avvikene. Vi trakk ut finansinstitusjonene i to av 
utvalgene fordi vi hadde en mistanke om at det var disse som utgjorde hele forskjellen. Dette 
på bakgrunn av undersøkelsen gjort av Vinje et al. (2013), som viser at det i hovedsak er store 
finanskonsern som bruker den direkte metoden. Fem prosent tilsvarte totalt åtte 
observasjoner, det vil si de fire høyeste og de fire laveste observasjonene. På noen av 
nøkkelfaktorene hadde vi færre totalobservasjoner. På grunn av omsetning lik null var det 
dermed ikke grunnlag for å regne ut driftsmargin. Det var også problemer med utregning av 
likviditetsgrad, da omløpsmidler og kortsiktig gjeld var vanskelig å identifisere i noen 
årsrapporter. Fem prosent utgjorde likevel tilnærmet åtte observasjoner også her. 
 
I gjennomføringen av kjikvadrattesten gjennomførte vi to separate tester. I den første testen 
tok vi med hele utvalget, mens i den andre testen trakk vi fra sektoren finans. Begrunnelsen 
for dette vil vi komme inn på i kapittel 4.1.3.  
 
3.4 Reliabilitet og validitet  
To sentrale spørsmål i forbindelse med datainnsamling er hvor pålitelige og relevante dataene 
er. Disse spørsmålene vil vi forklare i kapittel 3.4.1 og 3.4.2. 
 
3.4.1 Reliabilitet  
I følge Johannessen et al. (2011) knytter reliabilitet seg til hvor nøyaktige dataene i 
undersøkelsen er. Videre handler reliabilitet om hvilke data som benyttes, hvordan 
innsamlingsprosessen foregår og til slutt hvordan de innsamlede dataene bearbeides. I denne 
studien er dataene svært pålitelige, da vi tar utgangspunkt i årsregnskapene til de ulike 






Det har blant annet vært litt usikkerhet når vi har regnet ut nøkkeltallene. Alle regnskap er 
ulike, og postene i et regnskap er satt opp på forskjellige måter. Dette gjør at 
sammenlignbarheten i noen tilfeller kan bli dårlig. Vi håper likevel at dette ikke skal være noe 
problem, da vi har lagt ned et grundig forarbeid hvor vi har satt oss godt inn i stoffet. I tillegg 
har alle data som har blitt samlet inn blitt kvalitetssikret av samtlige medlemmer. 
Likviditetsgraden til finansselskapene som brukte den direkte metoden var heller ikke mulig å 
regne ut, da det var vanskelig å identifisere omløpsmidler og kortsiktig gjeld. Vi bestemte oss 
for at det var bedre å kutte ut likviditetsgraden til disse selskapene, i stedet for å dele opp 
eiendelene og gjelden selv. Dette kunne ført til feil som gjorde mer skade enn nytte.  
 
Når vi skulle gå gjennom kontantstrømmene til selskapene opplevde vi også noe usikkerhet. 
Det var ikke alltid like enkelt å bestemme hvilken metode som var brukt, siden det også her 
var store forskjeller på hvordan de var satt opp. Vi har blant annet sammenlignet våre 
resultater med Vinje et al. (2013) sin årsrapportundersøkelse, og her var det noen avvik. PwC 
gjorde det klart at de tok forbehold om eventuelle feil, og vi har valgt å stole på våre egne tall.  
 
Vi har kun valgt å undersøke selskapene på Oslo Børs, og dermed utelate Oslo Axess. 
Selskapene på Oslo Axess er som kjent mindre av størrelse, og dette kan ha påvirket våre 
resultater. Spesielt omsetning, men også de andre nøkkelfaktorene, kunne blitt annerledes om 
man hadde tatt med selskapene på Oslo Axess. Alle selskapene på Oslo Børs er forholdsvis 
store, og dermed blir det små forskjeller på spesielt omsetningen. Om vi hadde inkludert Oslo 
Axess i vårt utvalg, ville forskjellene blitt større. 
 
Kjikvadrattesten vi har gjennomført har noen svakheter. Det blir for eksempel opplyst om at 
testen kan være noe misvisende om vi har observasjoner som er under en. Dette gjelder også 
dersom mer enn 20 prosent av observasjonene er mindre enn fem. Begge disse tingene er 
tilfelle i testene vi har utført. Det er likevel den eneste testen som er tilgjengelig til vårt 







Validitet vil i følge Johannessen et al. (2011) si hvor godt eller relevant data representerer 
fenomenet som undersøkes. Undersøkelsen av hvor mange av selskapene notert på Oslo Børs 
som brukte den direkte og den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling, har høy 
validitet da den er bakgrunn for vår videre studie.  
 
Intern validitet handler om å bevise en sammenheng mellom to grupper. Johannessen et al. 
(2011) formulerer dette på følgende måte: «Høy intern validitet innebærer at et eksperiment er 
gjennomført på en slik måte at det gir muligheter for å si at en påvist sammenheng mellom to 
variabler dreier seg om en mulig årsakssammenheng.» I vår studie er dette tilfelle når vi skal 









I dette kapittelet vil vi presentere de kvantitative og de kvalitative resultatene av vår studie. 
De kvantitative resultatene gjennomgås i kapittel 4.1, og de kvalitative resultatene i kapittel 
4.2.  
 
4.1 Kvantitative resultater 
Undersøkelsen viser at kun tolv av 164 selskaper notert på Oslo Børs benyttet seg av den 
direkte metoden for kontantstrømoppstilling, noe som tilsvarer 7,3 prosent. Tabell 4 viser en 
oversikt over selskapene som benyttet seg av den direkte metoden, samt hvilken sektor de 
tilhørte. En oversikt over kontantstrømmene til disse selskapene kan ses i vedlegg 5, side 72. 
Det viser seg at hele 50 prosent av selskapene som bruker den direkte metoden er 
finansinstitusjoner. 
 
Selskapene som brukte den direkte metoden for kontantstrømoppstilling.  
Selskap Sektor 
Eidesvik Offshore  Energi 
I.M. Skaugen Energi 
TGS-NOPEC Geophysical Company Energi 
DNB Finans 
Gjensidige Forsikring Finans 
Protector Forsikring Finans 
SpareBank 1 SR-Bank Finans 
Storebrand  Finans 
Voss Veksel- og Landmandsbank  Finans 
Polaris Media Forbruksvarer 
Infratek Industri 
Norske Skogindustrier Materialer 
Tabell 4: Selskapene notert på Oslo Børs som benyttet seg av den direkte metoden for 
kontantstrømoppstilling, samt hvilken sektor de tilhører.  






Tabell 5 viser hvor mange selskaper innenfor hver sektor som benytter seg av den direkte og 
den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling. Innenfor sektorene forsyning, helsevern, 
IT, konsumvarer og telekom er det ingen selskaper som benyttet seg av den direkte metoden. 
Videre ser vi at hele 40 prosent av selskapene innenfor sektoren finans benytter seg av den 
direkte metoden.  
 
Fordelingen av direkte og indirekte metode for kontantstrømoppstilling innenfor hver av de ti 
sektorene 
Sektor Direkte metode Indirekte metode SUM 
 Antall % Antall % Antall % 
Energi 3 6 51 94 54 100 
Finans 6 40 9 60 15 100 
Forbruksvarer 1 12 7 88 8 100 
Forsyning 0 0 2 100 2 100 
Helsevern 0 0 8 100 8 100 
Industri 1 3 30 97 31 100 
IT 0 0 21 100 21 100 
Konsumvarer 0 0 14 100 14 100 
Materialer  1 11 8 89 9 100 
Telekom 0 0 2 100 2 100 
SUM 12  152  164  
Tabell 5: Antall selskaper notert på Oslo Børs, og tilhørende prosentandel, som benyttet seg 
av den direkte og den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling for hver av de ti 
sektorene.  
Kilde: Egen studie 
 
4.1.1 Gjennomsnittet av de ulike nøkkeltallene 
Videre i undersøkelsen ser vi på gjennomsnittet av nøkkelfaktorene. Gjennomsnittet regnet vi 
ut på tre forskjellige grunnlag: totalt for alle selskapene, selskapene som benyttet seg av den 
direkte metoden og selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. Videre har vi 
regnet ut disse gjennomsnittene på bakgrunn av et 100-prosent utvalg med og uten 





disse utvalgene i kapittel 3.3.2. I det følgende skal vi ta for oss hvert av disse fire utvalgene 
og kommentere gjennomsnittene, nøkkeltall for nøkkeltall.  
 
Omsetning 
Gjennomsnittlig omsetning i norske kroner med et 100-prosent utvalg 
 
Figur 1: Gjennomsnittet for 164 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 152 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for omsetning med et 100-prosent utvalg på kr 11 039 895. 
Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var på kr 14 063 
709. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på kr 10 
801 173. Når vi ser på gjennomsnitt for direkte og indirekte metode, ser vi at gjennomsnittet 
for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 30 prosent høyere enn for 


















Gjennomsnittlig omsetning i norske kroner med et 95-prosent utvalg 
 
Figur 2: Gjennomsnittet for 156 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 144 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet med et 95-prosent utvalg på kr 5 361 126. 
Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var på kr 14 063 
709. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på kr 4 
635 911. Når vi ser på gjennomsnittlig omsetning for brukerne av direkte og indirekte 
metode, ser vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 




















Gjennomsnittlig omsetning i norske kroner med et 100-prosent utvalg, fratrukket sektoren 
finans 
 
Figur 3: Gjennomsnittet for 149 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 143 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans på kr 11 108 
455. Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var på kr 4 719 
920. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på kr 11 
376 505. Når vi ser på gjennomsnittlig omsetning for brukerne av direkte og indirekte 
metode, ser vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 59 
prosent lavere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. 
















Gjennomsnittlig omsetning i norske kroner med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren 
finans 
 
Figur 4: Gjennomsnittet for 141 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 135 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet med et 95-prosent utvalg fratrukket sektoren finans på kr 4 829 451. 
Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var på kr 4 719 920. 
Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på kr 4 834 
319. Når vi ser på gjennomsnittlig omsetning for brukerne av direkte og indirekte metode, ser 
vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 2 prosent 
lavere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.   
 
Vi så at gjennomsnittlig omsetning med et 100-prosent utvalg var høyere hos selskapene som 
benyttet seg av den direkte metoden enn hos selskapene som benyttet seg av den indirekte 
metoden. Med et 95-prosent utvalg var gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av 
den direkte metoden høyere enn hos selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. 
Med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans var gjennomsnittet lavere hos selskapene 
som benyttet seg av den direkte metoden enn hos selskapene som benyttet seg av den 
indirekte metoden.  Videre var gjennomsnittet med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren 
finans, hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden lavere enn for selskapene 
som benyttet seg av den indirekte metoden. En foreløpig konklusjon er derfor at når det 





















Gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 100-prosent utvalg 
 
Figur 5: Gjennomsnittet for 164 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 152 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet med et 100-prosent utvalg på 40,1 prosent. Gjennomsnittet hos 
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var på 26,8 prosent. Gjennomsnittet for 
selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på 41,1 prosent. Når vi ser på 
gjennomsnittlig egenkapitalandel for direkte og indirekte metode, ser vi at gjennomsnittet for 
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 35 prosent lavere enn for selskapene 





















Gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 95-prosent utvalg.  
 
Figur 6: Gjennomsnittet for 156 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 144 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for egenkapitalandel med et 95-prosent utvalg på 44,2 prosent. 
Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var på 26,8 prosent. 
Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på 45,6 prosent. 
Når vi ser på gjennomsnittlig egenkapitalandel for direkte og indirekte metode, ser vi at 
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 41 prosent lavere 























Gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 100-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans 
 
Figur 7: Gjennomsnittet for 149 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 143 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans på 40,5. 
Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var på 41,8 prosent. 
Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på 40,5 prosent. 
Når vi ser på gjennomsnittlig egenkapitalandel for direkte og indirekte metode, ser vi at 
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er tre prosent høyere 


















Gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans 
 
Figur 8: Gjennomsnittet for 141 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 135 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for egenkapitalandel med et 95-prosent utvalg fratrukket sektoren 
finans på 45,2 prosent. Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte 
metoden var på 41,8 prosent. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte 
metoden var på 45,3 prosent. Når vi ser på gjennomsnittlig egenkapitalandel for direkte og 
indirekte metode,  ser vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte 
metoden er åtte prosent lavere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. 
 
Vi så at gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 100-prosent utvalg var lavere hos selskapene 
som benyttet seg av den direkte metoden enn hos selskapene som benyttet seg av den 
indirekte metoden. Med et 95-prosent utvalg var gjennomsnittet hos selskapene som benyttet 
seg av den direkte metoden lavere enn hos selskapene som benyttet seg av den indirekte 
metoden. Med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans var gjennomsnittet høyere hos 
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden enn hos selskapene som benyttet seg av 
den indirekte metoden. Gjennomsnittet med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans, 
var hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden lavere enn for selskapene som 
benyttet seg av den indirekte metoden. Forskjellen på gjennomsnittet når vi trakk fra sektoren 
finans var mindre enn når vi tok med alle selskapene. Dermed er en foreløpig konklusjon at 


















Gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 med et 100-prosent utvalg  
 
Figur 9: Gjennomsnittet for 164 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 152  
selskaper som henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for likviditetsgrad 1 med et 100-prosent utvalg på 3,14.  
Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var på 1,67. 
Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på 3,32. Når vi 
ser på gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 for direkte og indirekte metode, ser vi at 
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 50 prosent lavere 



















Gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 med et 95-prosent utvalg 
 
Figur 10: Gjennomsnittet for 150 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 144 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for likviditetsgrad 1 med et 95-prosent utvalg på 1,79.  
Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var på 1,67. 
Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på 1,80. Når vi 
ser på gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 for direkte og indirekte metode, ser vi at 
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er syv prosent lavere 
























Gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 med et 100-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans 
 
Figur 11: Gjennomsnittet for 149 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 143 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for likviditetsgrad 1 med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren 
finans på 2,16. Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var 
på 1,67. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på 
2,18. Når vi ser på gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 for direkte og indirekte metode, ser vi at 
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 23 prosent lavere 



















Gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans 
 
Figur 12: Gjennomsnittet for 141 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 135 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for likviditetsgrad 1 med et 95-prosent utvalg fratrukket sektoren 
finans på 1,74. Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var 
på 1,67. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var på 
1,74. Når vi ser på gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 for direkte og indirekte metode, ser vi at 
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er fire prosent lavere 
enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. 
 
Vi så at gjennomsnittet for likviditetsgrad 1, i alle de fire utvalgene, var lavere hos selskapene 
som benytter seg av den direkte metoden. En foreløpig konklusjon er derfor at størrelsen på 





















Gjennomsnittlig driftsmargin med et 100-prosent utvalg 
 
Figur 13: Gjennomsnittet for 161 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 149 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for driftsmargin med et 100-prosent utvalg på -253 prosent. 
Selskapene som benyttet seg av den direkte metoden har et gjennomsnitt på 23 prosent. 
Selskapene som benyttet seg av indirekte metoden har et gjennomsnitt på -275 prosent. Vi 
kommer videre i sammenligningen av gjennomsnitt til å bruke betegnelsen prosentpoeng i 
kommenteringen, i stedet for prosent. Dette gjør vi fordi det ikke er hensiktsmessig å bruke 
prosent når det er snakk om et talldata som går fra negativ til positiv. Dette vil vi også gjøre i 
de følgende tre tabellene. Når vi ser på gjennomsnittlig driftsmargin for direkte og indirekte 
metode, ser vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 


















Gjennomsnittlig driftsmargin med et 95-prosent utvalg 
 
Figur 14: Gjennomsnittet for 153 selskaper totalt, og individuelt for 11 og 142 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for driftsmargin med et 95-prosent utvalg på -16 prosent. Selskapene 
som benyttet seg av den direkte metoden har et gjennomsnitt på 18 prosent. Selskapene som 
benyttet seg av indirekte metoden har et gjennomsnitt på -18 prosent. Når vi ser på 
gjennomsnittlig driftsmargin for direkte og indirekte metode, ser vi at gjennomsnittet for 
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 36 prosentpoeng høyere enn for 





















Gjennomsnittlig driftsmargin med et 100-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans 
 
Figur 15: Gjennomsnittet for 146 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 140 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for driftsmargin med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans 
på -277 prosent. Selskapene som benyttet seg av den direkte metoden har et gjennomsnitt på 
ti prosent. Selskapene som benyttet seg av indirekte metoden har et gjennomsnitt på -289 
prosent. Når vi ser på gjennomsnittlig driftsmargin for direkte og indirekte metode, ser vi at 
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 299 prosentpoeng 





















Gjennomsnittlig driftsmargin med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans 
 
Figur 16: Gjennomsnittet for 138 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 132 selskaper som 
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.  
Kilde: Egen studie 
 
Totalt er gjennomsnittet for driftsmargin med et 95-prosent utvalg fratrukket sektoren finans 
på -13 prosent. Selskapene som benyttet seg av den direkte metoden har et gjennomsnitt på ti 
prosent. Selskapene som benyttet seg av indirekte metoden har et gjennomsnitt på -14 
prosent. Når vi ser på gjennomsnittlig driftsmargin for direkte og indirekte metode, ser vi at 
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 24 prosentpoeng 
høyere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.  
 
Vi så at gjennomsnittet for driftsmargin, i alle de fire utvalgene, var høyere hos selskapene 
som benytter seg av den direkte metoden. En foreløpig konklusjon er derfor at størrelsen på 
driftsmargin kan ha noe å si for hvilken metode for kontantstrømoppstilling selskapene 
velger.  
 
Ser man på gjennomsnittene for alle de fire nøkkeltallene, vil det være lett å konkludere med 
at disse tallene kan ha betydning for hvilken metode selskapene velger. Det er til dels store 
forskjeller, og alt ser veldig tydelig ut. Det er allikevel vanskelig å si om disse forskjellene 
skyldes tilfeldigheter, eller om det faktisk kan bekreftes.  Det er her t-testen kommer inn i 
















T-testen viser om det virkelig er noen forskjell på tallene, eller om det skyldes tilfeldigheter. I 
det følgende skal vi presentere og kommentere p-verdiene som vi har kommet frem til under 
hvert nøkkeltall. Vi har for samtlige nøkkeltall i kapittel 4.1.1 regnet ut p-verdien. 
 
Omsetning 
P-verdi for omsetning 
 
Figur 17: P-verdi for henholdsvis 100-prosent utvalg med og uten finans, samt 95-prosent 
utvalg med og uten finans. Det er tatt utgangspunkt i 164 selskaper i første stolpe, 149 i andre 
stolpe, 156 i tredje stolpe og 141 i fjerde stolpe.  
Kilde: Egen studie 
 
P-verdien for både et 100-prosent utvalg med og uten sektoren finans, samt et 95-prosent 
utvalg uten sektoren finans er alle over signifikansnivået på fem prosent. Dette betyr at t-
testen ikke med sikkerhet kan bevise om omsetning har noe å si for hvilken metode for 
kontantstrømoppstilling selskapene velger. Videre viser t-testen med et 95-prosent utvalg med 
sektoren finans, en p-verdi på 0,001. Dette forteller oss at det kan være en forskjell med tanke 
på omsetning mellom selskapene som velger den direkte og indirekte metoden for 
kontantstrømoppstilling. Dette skyldes at de unormalt høye og lave observasjonene har blitt 
silt ut av utvalget. Når vi derimot trakk ut finansinstitusjonene var det ingen signifikant 
forskjell mellom metodene. Den forskjellen som vises i et 95-prosent utvalg kan altså skyldes 



















P-verdi for egenkapitalandel  
 
Figur 18: P-verdi for henholdsvis 100-prosent utvalg med og uten finans, samt 95-prosent 
utvalg med og uten finans. Det er tatt utgangspunkt i 164 selskaper i første stolpe, 149 i andre 
stolpe, 156 i tredje stolpe og 141 i fjerde stolpe.  
Kilde: Egen studie 
 
P-verdien for både et 100-prosent utvalg med og uten sektoren finans, samt et 95-prosent 
utvalg uten sektoren finans er alle over signifikansnivået på fem prosent. Dette betyr at t-
testen ikke fullt ut kan bevise om egenkapitalandel har noe å si for hvilken metode for 
kontantstrømoppstilling selskapene velger. Videre viser t-testen med et 95 prosent utvalg med 
sektoren finans, en p-verdi på 0,001. Dette forteller oss at det kan være en forskjell med tanke 
på omsetning mellom selskapene som velger den direkte og indirekte metoden for 
kontantstrømoppstilling. Dette skyldes at de unormalt høye og lave observasjonene har blitt 
silt ut. Når vi derimot trakk ut finansinstitusjonene var den ingen signifikant forskjell mellom 
























P-verdi for likviditetsgrad 1 
 
Figur 19: P-verdi for henholdsvis 100-prosent utvalg med og uten finans, samt 95-prosent 
utvalg med og uten finans. Det er tatt utgangspunkt i 164 selskaper i første stolpe, 149 i andre 
stolpe, 150 i tredje stolpe og 141 i fjerde stolpe.  
Kilde: Egen studie 
 
Figur 19 viser at p-verdien i alle de fire testene er over signifikansnivået på fem prosent. Dette 
betyr at t-testen ikke kan bevise at størrelsen på likviditetsgrad 1 har noe å si for hvilken 



















P-verdi for driftsmargin 
 
Figur 20: P-verdi for henholdsvis 100-prosent utvalg med og uten finans, samt 95-prosent 
utvalg med og uten finans. Det er tatt utgangspunkt i 161 selskaper i første stolpe, 146 i andre 
stolpe, 153 i tredje stolpe og 138 i fjerde stolpe.  
Kilde: Egen studie 
 
Figur 20 viser også at p-verdien i alle de fire testene er over signifikansnivået på fem prosent. 
I likhet med t-testen av likviditetsgrad 1 betyr dette at testen ikke kan bevise at driftsmargin 
har noe å si for hvilken metode for kontantstrømoppstilling selskapene velger å bruke.   
 
4.1.3 Kjikvadrattest 
I løpet av undersøkelsen fikk vi en viss antagelse om at sektor hadde betydning for valg av 
metode. Kjikvadrattesten kunne være en bekreftelse på dette. I den første testen hvor vi tok 
med hele utvalget ble p-verdien på 0,00068, se vedlegg 6, side 81. Dette forklarer at det er en 
signifikant forskjell mellom sektorene.  
 
Vi tok også en kjikvadrattest hvor vi utelot finansinstitusjonene. Dette gjorde vi for å se om 
det var finanssektoren som gjorde utslaget på den første kjikvadrattesten. Denne gangen gav 
testen oss en p-verdi på 0,78, se vedlegg 7, side 82. Ved å utelate finansinstitusjonene var det 
ingen signifikant forskjell mellom sektorene. Dette viser at det er finansinstitusjonene som 




















forskjell mellom valg av metode. Men testen viser derimot at det er en signifikant forskjell 
mellom finanssektoren og alle de andre sektorene.  
 
4.2 Kvalitative resultater 
Mailene vi sendte til selskapene er kvalitative resultater, og forklarer hvorfor selskapene 
velger den kontantstrømoppstillingen som de gjør. En oversikt over mailene vi fikk av 
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden kan ses i vedlegg 8, side 83. En oversikt 
over mailene vi fikk av selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden kan ses i 
vedlegg 9, 86. I kapittel 4.2.1 og 4.2.2 vil vi presentere selskapenes synspunkter på 
henholdsvis den direkte og den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling. 
 
4.2.1 Brukerne av den direkte metoden for kontantstrømoppstilling 
Når det gjelder selskapene som velger den direkte metoden for kontantstrømoppstilling, viser 
undersøkelsen at finansinstitusjonene har mange av de samme begrunnelsene for at de velger 
den direkte metoden. Selskapene forklarer at det er lite fokus på kontantstrømoppstilling i 
finansinstitusjoner. Et av selskapene som benyttet seg av den direkte metoden for 
kontantstrømoppstilling kom med følgende begrunnelse for valget:  
 
Når det gjelder banker er den operasjonelle aktiviteten betalingsstrømmer som går 
utover resultatet (innlån og utlån) og på bakgrunn av dette er det vurdert at den direkte 
metoden er best egner for å vise aktiviteten til banken. Men når dette er sagt så styres 
ikke likviditeten i banker/ finansinstitusjoner ved bruk av den tradisjonelle 
kontantstrømoppstilling i regnskapet (selv om selvfølgelig likviditetsstyring er viktig 
for banker). Dette i motsetning til andre bransjer, hvor det legges betydelig mer vekt 
på kontantstrømoppstillingens betydning. 
 
Et annet selskap skriver at:  
  
...det er ingen nøkkeltall eller info fra kontantstrøm som benyttes til som 
styringsverktøy for konsernet. Dette henger sammen med balansen  inkluderer 
kundemidler hvor det det store bevegelser av likvide midler ut og inn, slik at 
kontantstrømoppstillingen i finansgrupper ikke gir de samme svar som i andre 
bedrifter innen andre bransjer. 
 






Kontantstrøm er som kjent enormt viktig for "vanlige" bedrifter. De har blant annet en 
bankforbindelse som er svært opptatt av deres kontantstrøm. For banker derimot så er 
ikke kontantstrømmen så viktig i seg selv, med den tilgangen som en bank alltid har til 
kontanter (så sant markedene ikke er i svært stresset situasjon), så den blir mest for å 
følge regelverket. 
 
De ovennevnte sitatene kommer alle fra selskaper innenfor sektoren finans. Men også 
selskaper som ikke er innenfor sektoren finans poengterer at kontantstrømoppstillingen er 
utarbeidet for å følge regelverket. Et selskap innenfor sektoren materialer skriver at de 
«avlegger konsernregnskapet etter IFRS og selskapsregnskapet etter forenklet IFRS. I 
henhold til IAS 7 Kontantstrømoppstilling er det anbefalt å vise kontantstrømmer fra 
driftsaktiviteter etter den direkte metoden». Et selskap innenfor sektoren forbruksvarer skriver 
at «årsaken til at vi har valgt den direkte metoden er primært at dette er den anbefalte metoden 
iht. IAS7». Videre skriver et selskap innenfor sektoren energi at «Den direkte metoden er 
anbefalt både i henhold til IFRS og NRS da det er antatt at brukerne får bedre informasjon. 
Spesielt i forbindelse med estimering av framtidige kontantstrømmer.» 
 
Videre viser mailene at flere av selskapene velger den direkte metoden fordi de mener at 
denne gir mest relevant og presentabel informasjon. Et selskap innenfor sektoren finans 
kommer med følgende utsagn om dette:  
 
Bakgrunnen vår for å bruke den direkte modellen er i første omgang at vi mener denne 
modellen gir den beste presentasjonen av selskapet vårt. Ettersom den største 
kostnadsposten vår er kalkulatorisk (amortisering) og inngår i investeringsaktivitetene, 
gir modellen enn relativt enkel framstilling av den operasjonelle kontantstrømmen. 
 
Et annet selskap skriver: «Vi bruker den direkte metoden da vi mener det gir best uttrykk for 
kontantstrømmene i selskapet. Dette understøttes av IAS 7 Oppstilling over kontantstrømmer 
som sier i punkt 19 at den direkte metoden er preferert.» 
 
Videre spurte vi selskapene om hva de trodde var årsaken til at flertallet av selskapene på 
Oslo Børs valgte å benytte seg av den indirekte metoden. Et av svarene vi fikk var:  
 
Jeg tror at dette har sammenheng med at det er mer krevende å utarbeide 





vei). Ut i fra et informasjonssynspunkt burde man definitivt ha valgt den direkte 
metoden da denne gir mer relevant og pålitelig informasjon (forutsatt at den er korrekt 
utarbeidet).  
 
Et annet selskap skrev: «Høyst sannsynlig fordi den er litt lettere å sette opp og at den gir en 
slags bro mellom resultatregnskapet og balansen for å forklare kontantstrømmene i 
selskapet.» 
 
Et annet selskap skriver: «Vi kan ikke huske at vi gjorde så mye utredning mht valg av 
metode tilbake i tid». 
 
4.2.2 Brukerne av den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling 
Når det gjelder selskapene som velger den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling 
viser undersøkelsen umiddelbart to begrunnelser som går igjen: sammenlignbarhet mellom 
selskaper og tidsbruk på rapportering.  
 
Når det gjelder sammenlignbarhet mellom selskaper skriver et selskap innenfor sektoren 
materialer: «Siden den indirekte metoden er så dominerende i markedet oppfatter vi at 
sammenlignbarhet mellom selskaper ivaretas gjennom denne metoden.» Et annet selskap 
innenfor sektoren materialer skriver videre: «Når få selskaper bruker den direkte metode, 
betyr det også at eksterne lesere av regnskapet ikke like enkelt vil kunne sammenligne vår 
kontantstrøm med sammenlignbare selskaper, dersom vi hadde valgt å bruke den direkte 
metode.» 
 
Videre skriver et selskap innenfor sektoren finans: «Mulig den direkte modellen er lite 
etterspurt siden det er få muligheter til å sammenligne med andre selskaper når det bare er 7% 
av de børsnoterte selskapene som benytter den?». Dette utsagnet støttes opp av følgende 
utsagn fra et selskap innenfor sektoren energi:  
 
… det faktum at det finnes en vel innarbeidet metode som de fleste selskaper benytter, 
som samtidig også er velkjent av brukere av regnskap, har formodentlig innvirket på 






Når det gjelder tidsbruk på rapportering skriver et selskap at de har valgt den indirekte 
metoden delvis på bakgrunn av praktiske argumenter. Disse er blant annet «at den direkte 
metoden ville krevd betydelig økt rapportering fra datterselskaper og mer detaljert oppfølging 
av kontantstrømmer i utenlandsk valuta.» Et annet selskap skriver at det ved oppkjøp av nye 
selskaper vil være enklere og raskere å tilpasse rapporteringen fra de nye selskapene, da de 
fleste bruker den indirekte metoden fra før av. Selskapet som har valgt den indirekte metoden 
delvis på bakgrunn av praktiske argumenter skriver også at «Ved bruk av den direkte metoden 
kreves rapportering av avstemming mot resultatet som inngår i den indirekte metoden som 
tillegg, dvs. denne informasjonen må uansett utarbeides som i dag.» Videre skriver et annet 
selskap at «det er en tilnærmet umulig oppgave i et stort konsern med mange juridiske 
enheter, ulike valutasorter, å innrette sin praktiske daglige bokføring til å inkludere direkte 
metode for kontantstrømformål.» 
 
Et selskap innenfor sektoren industri kom med følgende utsagn:  
  
 Vi, som de fleste børsnoterte selskap, fokuserer i første omgang på drift og resultatet, 
det vil si forskjellen mellom inntekter og kostnader. Dernest fokuserer vi på at 
kontantstrømmen følger driften og hva utover resultatet som belaster/påvirker 
kontantstrømmen. Derfor er det viktig for oss når vi ser på pengeforbruket(cashflow) 
at vi får et forhold til hvordan pengene som er tjent er brukt; endring arbeidskapital, 
finansrelaterte poster, betalbar skatt, investering i anleggsmidler, investering i tomter, 
investering i nye selskaper etc. 
 
Et annet selskap kom med følgende svar på hvorfor de hadde valgt den indirekte metoden for 
kontantstrømoppstilling: «Vår vurdering er også at den indirekte metoden er lettere å bruke på 
konsernnivå fordi man i større grad kan hente informasjon direkte fra konsernets resultat og 
balanse, noe som forenkler prosessen.» 
 
Et selskap innenfor sektoren energi skriver at Earnings Before Interests, Taxes, Depresiations 
and Amortisations (EBITDA) er et viktig nøkkeltall i deres selskap, og videre skriver et annet 
selskap innenfor sektoren materialer at:  
 
Både vi, analytikere og investorer fokuserer mye på EBITDA. Kontantstrøm fra 
operasjonelle aktiviteter (før skatt og finans) skal i utgangspunktet være lik EBITDA 





endringer viktigere enn å fokusere på inn- og utbetalinger fra kunder/leverandører slik 
man gjør i den direkte metoden. 
 
 
Et selskap skrev: «Kontantstrøm før finansielle poster sier oss hvor mye av den løpende 
driften som er selvfinansierende og som kan gi grunnlag for utbytte eller nedbetaling av 
gjeld.» Selskapet skrev også at de har:  
 
… høyt avkastningskrav til egenkapital samt at fremmedkapital koster penger. Derfor 
ønsker vi at driften er mest mulig selvfinansierende og at vi binder minst mulig kapital 
Våre bonus modeller er bygget om opp rundt EVA (economic value added) det vil si 
avkastning utover konsernets krav til avkastning på kapital. Gjennom den indirekte 
cashflowen ser vi om utviklingen følger driften og sammenheng mellom drift og 
kontanter. Jo lavere kapitalbinding, jo høyere blir avkastningen på  investert kapital 
når resultatet er konstant. 
 
Videre skriver selskapet at ved å få lengre betalingsbetingelser hos deres leverandører, vil 
leverandørene i teorien være med på å finansiere selskapets drift. Selskapet skriver at: 
 
En parallell til dette er at vi definerer at det er kapital tilgjengelig. Dersom 
virksomheten et år ikke er selvfinansierende fordi vi f. eks. vokser eller kjøper nye 
selskaper, så vil det være aktuelt for oss å låne penger eller be eierne om ytterligere 
kapital til formålet. 
 
Når det gjelder alternativ kapital kommer selskapet med følgende utsagn:  
 
Hadde vi ikke hatt tilgjengelig alternativ kapital(og det kan kanskje være den 
situasjonen de 7,32% av børsselskapene representerer), så ville kanskje fokus vært 
enda mer på hva som blir innbetalt og hva som blir utbetalt direkte, fordi vi ikke hadde 
mer å rutte med. 
 
Selskapet mener derfor at «den indirekte metode for kontantstrøm vil være den eneste farbare 
veg for oss som et langsiktig selskap med fokus på kontinuerlig drift og å få inn pengene». 
 
Man har også fått flere svar som tyder på at valg av kontantstrømmetode ikke er høyeste 
prioritet i arbeidet med årsregnskapet. Et selskap skriver blant annet at «Vi har ikke tatt noe 
bevisst valg rundt dette.» Et annet selskap skriver at det er «… sjelden vi opplever at den 





at «Det kan diskuteres hvor vidt det gir særlig tilleggsverdi for brukerne av regnskapet å få 







Problemstillingen i vår studie er følgende: 
Hvorfor bruker selskapene den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling, fremfor den 
anbefalte direkte metoden? 
 
Med utgangspunkt i problemstillingen vil vi i det følgende drøfte og analysere våre resultater 
av undersøkelsene vi har gjennomført opp mot teori og tidligere studier. Vi fant ut at kun tolv 
selskaper benyttet den direkte metoden for kontantstrømoppstilling, og hele 152 selskaper 
benyttet den indirekte metoden.  
 
5.1 Tidsbruk på rapportering 
I NRS(F) Kontantstrømoppstilling skrives det at den indirekte metoden er mest utbredt i 
praksis. Dette er blant annet fordi den oppfattes som enkel og mindre arbeidskrevende å 
utarbeide enn den direkte metoden. I kontakt med selskapene notert på Oslo Børs var tidsbruk 
på rapportering et argument som skilte seg ut. Dette gjaldt selskapene som benyttet seg av den 
indirekte metoden for kontantstrømoppstilling. I det følgende vil vi drøfte om denne 
påstanden, samt elementer knyttet til påstanden, kan ha betydning for valg av metode.  
 
5.1.1 Rapportering fra datterselskaper 
En av opplysningene vi noterte oss i mailene var at flere selskaper som benyttet seg av den 
indirekte metoden mente at den direkte metoden ville krevd økt rapportering fra 
datterselskapene. Her er det spesielt snakk om mer detaljert oppfølging av kontantstrømmer i 
utenlandsk valuta.  
 
Da økt rapportering fra datterselskaper krever økt tidsbruk på rapportering, vil også lønn og 
andre administrasjonskostnader stige. Jo mer penger selskapet bruker på slike tidskrevende 
aktiviteter, jo dårligere blir lønnsomheten til selskapet. Som sagt i kapittel l 2.1.4 faller 
kostnaden til slutt tilbake på investorene i form av lavere avkastning. I følge Kristoffersen 
(2012) viser lønnsomheten hvilken evne et selskap har til å skape et overskudd. Driftsmargin 





ikke er noen signifikant forskjell, og har dermed ikke betydning for hvilken metode 
selskapene velger. 
 
Rapportering fra datterselskaper kan vises å være mer tidskrevende for selskapene på grunn 
av kontantstrømmer i utenlandsk valuta. I mailene så vi imidlertid at et selskap som benytter 
seg av den direkte metode for kontantstrømoppstilling kom med en relevant innvending til 
dette: 
  
De fleste børsnoterte selskaper har forhåpentligvis så gode regnskapssystemer at de 
designe rapporter og uttrekk fra systemet som gir dem all relevant input til 
kontantstrøm etter den Direkte metoden. Å etablere rapporteringsprosedyren gjøres en 
gang og etter dette så er det like enkelt som den indirekte metoden. 
 
5.1.2 Oppkjøp av nye selskaper 
En annen opplysning vi noterte oss i mailene blant selskapene som benyttet seg av den 
indirekte metoden for kontantstrømoppstilling, var oppkjøp av nye selskaper. Dette kan 
knyttes opp i mot forrige kapittel, da nye selskaper til en viss grad kan sammenlignes med 
datterselskaper. Det nye selskapets kontantstrømoppstilling må implementeres i det allerede 
eksisterende selskapets kontantstrømoppstilling. Et selskap innenfor sektoren energi skrev: 
«Ved kjøp av nye virksomheter enklere/raskere å tilpasse rapporteringen fra de nye 
selskapene (de fleste bruker den indirekte metoden)». Dette fordi hele 92,7 prosent av 
selskapene notert på Oslo Børs benytter seg av den indirekte metoden. Den indirekte metoden 
for kontantstrømoppstilling dominerer altså markedet. Dersom selskapet som nevnte dette 
hadde benyttet seg av den direkte metoden ved oppkjøp av nye selskaper, hadde tidsbruken på 
tilpasningen blitt betydelig lengre. Dette ville igjen krevd flere ressurser for å kunne omstille 
seg det nye selskapet. Kostnadene vil også her til slutt falle tilbake på investorene i form av 
lavere avkastning.  
 
Som selskapet vi nevnte i kapittel 5.1.1 skrev, ville etableringen av en ny 
rapporteringsprosedyre gjøres en gang. Implementeringen av et nytt selskap i 
kontantstrømoppstillingen ville også være noe som ble gjort en gang, og deretter like enkelt 
som etter den indirekte metoden. Dersom det nye selskapet blir implementert som et 





kontantstrømoppstilling ville være mulig. Dette ville også vært en engangsprosedyre, som 
følgelig ville være mer tidskrevende. Kostnadene ville ved denne økte tidsbruken dermed 
være en engangskostnad.  
 
5.2 Sammenlignbarhet mellom selskaper 
152 av 164 selskaper på Oslo Børs velger den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling. 
Dette er en prosentandel på hele 92,7 prosent. Kan grunnen til denne enorme andelen være at 
det skal være enklere for interne og eksterne brukere av kontantstrømoppstillingen å kunne 
foreta sammenligninger mellom selskaper?  
 
Det sier seg selv at det er lettere å sammenligne data som er behandlet på samme grunnlag og 
som har det samme oppsettet. Flere av selskapene som bruker den indirekte metoden for 
kontantstrømoppstilling begrunner nettopp valget sitt med mulighet for sammenligning 
mellom selskaper. Et selskap innenfor sektoren energi skriver at «siden den indirekte metoden 
er så dominerende i markedet oppfatter vi at sammenlignbarhet mellom selskaper ivaretas 
gjennom denne metoden».  
 
Videre peker flere selskaper som benyttet den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling 
på at brukerne av regnskapet er vant til å se og forstå den indirekte metoden. På denne 
bakgrunn mener de derfor at informasjon fra den indirekte metoden kan verdsettes mer i 
markedet, enn informasjon fra den direkte metoden som kun tolv selskaper i vårt utvalg 
brukte.  
 
Sammenligning blir av Maynard (2013) sett på som en viktig egenskap for finansiell 
informasjon, som er med på å gjøre informasjonen mer relevant og troverdig. Dette begrunner 
han med at brukerne av finansiell informasjon hele tiden må velge mellom ulike alternativer.   
 
Det kan ikke sies å være noen ulempe ved å bruke den samme metoden for 
kontantstrømoppstilling med tanke på sammenligning av selskaper. Spørsmålet er heller om 
det skulle vært pålagt å bruke enten bare den direkte eller bare den indirekte metoden. Dette 
ville ført til at samtlige selskaper benyttet en felles metode, og dermed var sammenligning 





metoden krever svært god regnskapsforståelse og gjerne tilleggsberegninger for å komme 
frem til sammenlignbare tall. 
 
5.3 Ubevisst valg av metode for kontantstrømoppstilling 
Gjennom svarene vi fikk på mail, ser det ut til at kontantstrømmen ikke er viet like mye 
oppmerksomhet hos alle selskapene. «Årsaken til at vi har valgt den direkte metoden er 
primært at dette er den anbefalte metoden ihht. IAS7.» Dette er et svar som går igjen flere 
ganger. Noen selskaper går enda lenger, og sier blant annet at «vi har ikke tatt noe bevisst 
valg rundt dette». Det som kan være interessant er at selskaper som ikke har noen begrunnelse 
for sitt valg, likevel velger å gå imot anbefalingene som er gitt. Ser man på svarene man fikk, 
kommer man også over flere som sier at brukere ikke etterspør den direkte metoden. Dette 
kan fort knyttes opp mot kost-nyttevurdering. For at selskapene skal være villige til å bruke 
tid og penger på å sette kontantstrømmen opp etter den direkte metoden, er de avhengige av å 
kunne se at dette gir klare fordeler for brukerne. Det er mulig at de ikke ser nytten i dette, og 
dermed velger metoden som anses som lettest. 
 
5.4 Sektor 
Flere tidligere studier, gjort av blant annet Vinje et al. (2013) for PwC, nevner sektor som en 
avgjørende faktor i valg av kontantstrømmetode. Kjikvadrattesten vi tok på vår undersøkelse 
bygger opp under dette, da resultatet viser oss at sammenhengen mellom type sektor og 
kontantstrømmetode ikke er tilfeldig. Ut i fra tallene er det allikevel bare en sektor det er 
mulig å se klare sammenhenger i, og det er finanssektoren. I de andre sektorene er det jevnt 
spredd, hvor antall direkte brukere ligger på mellom 0 til 13 prosent. Dette kommer også frem 
når man foretar en ny kjikvadrattest hvor man utelater finanssektoren. Da viser p-verdien at 
sektor ikke har noen sammenheng med valg av metode.  
 
Har dette noen sammenheng med nytteverdien av en kontantstrøm i de forskjellige sektorene? 
Det er vanskelig å si hvor stor nytte en kontantstrøm har i hver sektor, da dette kan variere 
mye fra selskap til selskap. Det er likevel verdt å merke seg at flere av finansselskapene 
skriver i mail at kontantstrømmen er mindre viktig for dem, da blant annet tilgangen til 





for kontantstrøm velger å følge anbefalingen, og dermed ta i bruk en metode som er ansett for 
å være noe mer tidkrevende, kan være interessant.  
 
5.5 Egenkapitalandel, likviditetsgrad 1 og driftsmargin 
Når vi så på gjennomsnittet til egenkapitalandelen kunne det i flere av utvalgene se ut som det 
var en forskjell mellom metodene. T-testen viser videre at det kun ved et 95-prosent utvalg 
kan være en forskjell i forhold til egenkapitalandel. Hvordan kan man forklare at 
egenkapitalandelen har en innvirkning på valg av metode ved et 95-prosent utvalg?  
 
En mulig forklaring er at den direkte metoden har et stort fokus på det som blir innbetalt og 
utbetalt direkte, slik at brukerne av den direkte metoden hele tiden har kontroll på hvilke 
midler de har tilgjengelig. Den indirekte metoden har mindre fokus på dette, og det kan 
kanskje derfor være naturlig at egenkapitalandelen er høyere hos brukerne av den indirekte 
metoden. Et av selskapene vi kontaktet på mail var inne på dette, hvor de skriver at «hadde vi 
ikke hatt tilgjengelig alternativ kapital […] så ville kanskje fokus vært enda mer på hva som 
blir innbetalt og hva som blir utbetalt direkte, fordi vi ikke hadde mer å rutte med». En annen 
mulig forklaring er det faktum at utslaget på t-testen forsvinner om man ser på et 95-prosent 
utvalg uten finanssektoren. Dette kan tyde på at den største forskjellen kommer fra selskapene 
innenfor den litt spesielle finanssektoren, og at forskjellen ikke ligger i egenkapitalandelen til 
de resterende selskapene.  
 
En kontantstrømoppstilling viser et selskaps innbetalinger og utbetalinger, med andre ord 
deres likviditet. Likviditetsgraden sier noe om et selskaps tilgang på kapital. Likviditeten vil 
være viktig for alle selskaper, men det viser seg at det likevel ikke er like viktig for banker 
som for selskaper i andre sektorer. Grunnen til dette er at en bank hele tiden har tilgang til 
kontanter. T-testen viser at likviditetsgrad 1 ikke har betydning for valg av metode, selv om 
gjennomsnittstallene kan gi et annet inntrykk.  
 
Vår studie viser også at det er store forskjeller på gjennomsnittstallene for driftsmargin 







Flere av selskapene som ble spurt gjennom mailkorrespondanse, nevnte at den direkte 
metoden ville være svært vanskelig å gjennomføre i et stort konsern. Økt rapportering fra 
datterselskapene var blant annet en faktor som gikk igjen mange ganger. Da kan det være 
spennende med våre gjennomsnittstall, som viser at brukerne av den direkte metoden har 
større omsetning enn brukerne av den indirekte metoden. T-testen på et 100-prosent utvalg 
viser at forskjellene skyldes tilfeldigheter, og at omsetningen ikke har noen innvirkning på 
valg av metode. Når man derimot tar et 95-prosent utvalg, viser t-testen at dette absolutt ikke 
er noen tilfeldighet med en p-verdi på 0,001. Det kan med denne t-testen i bakhånd se ut til at 
omsetning har en innvirkning på valg av metode, men at det er de store selskapene som velger 
den direkte metoden.  
 
En mulig forklaring her kan være at dette har sammenheng med at større selskaper har større 
økonomiavdelinger, og dermed mer ressurser å bruke på utarbeidelse av årsregnskapet. Det er 
allikevel ikke noen grunn til å betvile svarene vi har fått fra selskapene på mail. Omsetning 
kan være et mål som ikke alltid gjenspeiles i et selskaps kompleksitet og størrelse. Et selskap 
kan for eksempel ha en svært høy omsetning, men allikevel ha et enkelt og greit regnskap. En 
annen mulighet er også her at selve forskjellen ligger hos selskapene i finanssektoren. Når 
man tar et 95-prosent utvalg uten finanssektoren, blir utslaget på t-testen borte. 
Finansinstitusjonene er ofte store konsern med høy omsetning, og når man tar bort disse ser 
man at det ikke finnes noen signifikant forskjell på de resterende selskapene.  
 
5.7 Estimering av fremtidige kontantstrømmer 
En viktig begrunnelse for hvorfor brukerne av den direkte metoden for 
kontantstrømoppstilling velger som de gjør, er muligheten til å kunne estimere fremtidige 
kontantstrømmer. Det er også i følge IAS 7 kun den direkte metoden som gir nyttig 
informasjon i forbindelse med estimering av fremtidige kontantstrømmer. Et selskap innenfor 
sektoren energi skrev at «den direkte metoden er anbefalt i henhold til IFRS og NRS da det er 







Den direkte metoden har et større fokus på hva som blir innbetalt og utbetalt direkte, og ved 
bruk av denne metoden har selskapene god kontroll på hvilke midler de har tilgjengelig.  
 
Den indirekte metoden har et mindre fokus på å vise hvilke midler som er tilgjengelige. En 
mulig grunn kan som skrevet av et selskap, være at selskapene som benytter seg av den 
indirekte metoden har mer midler å rutte med. Jo mer midler et selskap har tilgjengelig, jo 
sikrere vil det være at de kan betale sine forpliktelser når de forfaller. Et selskap som benyttet 
seg av den indirekte metoden skrev: «Vi, som de fleste børsnoterte selskap, fokuserer i første 
omgang på drift og resultat, det vil si forskjellen mellom inntekter og kostnader.» Videre var 
det viktig for selskapet at kontantstrømmen viste driften og hva som utover resultatet belaster 
eller påvirker kontantstrømmen. Det er derfor viktig for selskapet når de ser på 
pengeforbruket at de får et forhold til hvordan pengene som er tjent blir brukt. Eksempler på 
dette gitt fra selskapet er «endring i arbeidskapital, finansrelaterte poster, betalbar skatt, 
investering i anleggsmidler, investering i tomter, investering i nye selskaper etc.» 
 
Likviditetsgrad 1 er et nøkkeltall som viser hvilken evne et selskap har til å betale sine 
forpliktelser når de forfaller. Når vi så på gjennomsnittet for likviditetsgrad 1, var 
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden lavere enn for 
selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. Dette var tilfelle i alle de fire 
utvalgene. Dette kan tyde på at selskapene som benyttet seg av den direkte metoden har 
dårligere likviditet enn selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. P-verdien for 
likviditetsgrad 1, i alle de fire utvalgene, viser videre at det ikke er en signifikant forskjell 
mellom selskapene som benytter seg av hver av metodene. Det kan dermed ikke gjennom t-







Vår problemstilling var: Hvorfor bruker selskapene den indirekte metoden for 
kontantstrømoppstilling fremfor den anbefalte direkte metoden? Ut i fra denne 
problemstillingen har vi gjennom vår studie kommet frem til to hovedårsaker til hvorfor 
selskapene bruker den indirekte metoden fremfor den direkte metoden. Disse årsakene var 
tidsbruk på rapportering og sammenlignbarhet mellom selskaper.  
 
Det kom frem at tidsbruk hadde noe å si for valg av den indirekte metoden, og at mer tidsbruk 
på rapportering også førte til økte kostnader i forbindelse med rapporteringen. Ved tidsbruk 
på rapportering var det i hovedsak snakk om rapportering fra datterselskaper og oppkjøp av 
nye selskaper. Brukerne av den indirekte metoden velger derfor å benytte seg av denne 
metoden, da det ved eventuelle oppkjøp mest sannsynlig er kjøp av selskaper som bruker den 
indirekte metoden.  
 
Det kom også frem at sammenligning mellom selskaper var viktig for selskapenes valg av den 
indirekte metode. Det kom frem at selskapene synes at det er lettere å sammenligne 
kontantstrømmer fra forskjellige selskap, om de er satt opp etter samme metode. De velger 
derfor å bruke den indirekte metoden, da det er denne som er mest utbredt i praksis.  
 
Vi fant også andre årsaker som påvirket valg av kontantstrømmetode.  
Sektor viste seg å være en faktor som påvirket valg av metode, men dette var i hovedsak på 
grunn av det høye antall brukere av den direkte metoden blant finansinstitusjonene. 
Finansinstitusjonene oppgir likevel at de ikke har like stor nytte av å utarbeide en 
kontantstrøm, som andre selskaper kan ha.  
 
Estimering av fremtidige kontantstrømmer er en årsak til at brukerne av den direkte metoden 
har valgt denne metoden. Dette skyldes at det ved den indirekte metoden ikke fremkommer 
informasjon som trengs for å kunne estimere fremtidige kontantstrømmer. Banker og andre 
finansinstitusjoner har et stort behov for å kunne estimere fremtidige kontantstrømmer. For 
finansinstitusjoner er det viktig å vite at kundene har en stabil likviditet over tid, som videre 






Til slutt må det nevnes at den økonomiske situasjonen et selskap befinner seg i, ikke spiller en 
avgjørende rolle i valg av kontantstrømmetode. Flere selskaper har kun valgt metode på grunn 
av standardenes anbefaling, og noen selskaper har ikke noe bevisst valg rundt valg av metode.  
 
Hensikten med en standard og deres anbefalinger er å få flest mulig til å følge den. Både NRS 
(F) Kontantstrømoppstilling og IAS 7 Oppstilling av kontantstrømmer anbefaler den direkte 
metoden for kontantstrømoppstilling. Dette begrunnes med at brutto kontantstrømmer som 
fremkommer ved rapportering etter den direkte metoden, kun kan gis av selskapet selv på 
grunn av nødvendige grunnlagsmaterialer. I tillegg begrunner IAS 7 dette med at den direkte 
metoden gir informasjon som trengs for å estimere fremtidige kontantstrømmer, og som ikke 
fremkommer ved bruk av den indirekte metoden. NRS skriver i sin standard at den indirekte 
metoden ikke oppfyller hovedformålet med en kontantstrømoppstilling, som er å vise 
kontantstrømmer. Dette er standardsetternes begrunnelse for deres anbefaling av direkte 
metode, men hvilken metode for kontantstrømoppstilling foretrekkes egentlig av brukerne?  
 
Dersom standardsetterne ønsker at flere skal benytte seg av deres anbefaling, må den direkte 
metoden kanskje bli påbudt. Det viser seg at den anbefalte direkte metoden for 
kontantstrømoppstilling kun benyttes av 7,3 prosent av selskapene notert på Oslo Børs. For at 
selskapene skal være villige til å bruke tid og penger på å sette kontantstrømmen opp etter den 
direkte metoden, er de avhengige av å kunne se at dette gir klare fordeler for brukerne. Dette 
kan fort knyttes opp mot kost-nyttevurdering. Det er mulig at selskapene ikke ser nytten i 
dette, og dermed velger metoden som anses som lettest. Dersom det imidlertid viser seg at det 
er den indirekte metoden som gir mest nytte blant brukerne, må det kanskje vurderes om det 
er denne metoden som må påbys. Ved å forholde seg til en metode for 
kontantstrømoppstilling ville det bli mulighet for sammenligning mellom andre selskaper, 
samt problemene med tidsbruk på rapportering ved oppkjøp av selskaper vil falle bort.  
 
Noe som kunne vært interessant å forsket på videre, er hvilken metode for 
kontantstrømoppstilling som foretrekkes blant brukerne av finansiell informasjon. Hvilken 
metode er det som egentlig gir mest nytte for brukerne? Hvorfor finansinstitusjonene er 
hovedbrukerne av den direkte metoden for kontantstrømoppstilling kunne også vært 
interessant å gått videre med. Det er interessant at finansinstitusjoner velger å følge 





selskaper innenfor denne sektoren, siden de alltid vil ha tilgang til kontanter. Hva kan da være 
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Vedlegg 1. Kontantstrømoppstilling direkte metode 
Kilde: Fagbokforlaget, hentet fra http://fagbokforlaget.no/filarkiv/kontantstrom_direkte.pdf 
 
KONTANTSTRØMOPPSTILLING – DIREKTE METODE 
   
 Kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter (drift)   
 Innbetaling fra salg av varer og tjenester   
 Utbetaling for varer og tjenester for salg og eget forbruk   
 Utbetaling til ansatte, arbeidsgiveravgift og skattetrekk   
 Innbetaling/utbetaling ved kortsiktige aksjeinvesteringer   
    
 Innbetaling av renter   
 Utbetaling av renter   
 Utbetaling i skatter og avgifter   
A Netto kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter (drift) =   
    
 Kontantstrøm fra investeringsaktiviteter   
 Innbetaling ved salg av varige driftsmidler   
 Utbetaling ved kjøp av varige driftsmidler   
    
 Innbetaling ved salg av aksjer (langsiktige investeringer)   
 Utbetaling ved kjøp av aksjer (langsiktige investeringer)   
B Netto kontantstrøm fra investeringsaktiviteter               =   
    
 Kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter   
 Innbetaling ved opptak av ny langsiktig gjeld (lån)   
 Utbetaling ved nedbetaling av langsiktig gjeld (lån)   
 Innbetaling ved opptak av ny kortsiktig gjeld (lån)   
 Utbetaling ved nedbetaling av kortsiktig gjeld (lån)   
 Netto endring av kassakreditt   
    
 Innbetaling av ny egenkapital   
 Utbetaling av aksjeutbytte   
C Netto kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter              =   
    
(A+B+C) Netto endring av kontantbeholdningen i perioden  =   
 + Kontantbeholdning ved periodens begynnelse   







Vedlegg 2. Kontantstrømoppstilling indirekte metode 
Kilde: Fagbokforlaget, hentet fra http://fagbokforlaget.no/filarkiv/kontantstrom-indirekte.pdf 
 
KONTANTSTRØMOPPSTILLING – INDIREKTE METODE 
   
 Kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter (drift)   
 Resultat før skatt   
 Utbetalt i skatt   
 Avskrivninger og nedskrivninger   
 Gevinst/tap ved salg av anleggsmidler   
    
 Økning/nedgang i omløpsmidler (varelager mv)   
    
 Økning/nedgang i kortsiktig gjeld (leverandørgjeld mv)   
    
A Netto kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter (drift) =   
    
 Kontantstrøm fra investeringsaktiviteter   
 Innbetaling ved salg av varige driftsmidler   
 Utbetaling ved kjøp av varige driftsmidler   
    
 Innbetaling ved salg av aksjer (langsiktige investeringer)   
 Utbetaling ved kjøp av aksjer (langsiktige investeringer)   
B Netto kontantstrøm fra investeringsaktiviteter               =   
    
 Kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter   
 Innbetaling ved opptak av ny langsiktig gjeld (lån)   
 Utbetaling ved nedbetaling av langsiktig gjeld (lån)   
 Innbetaling ved opptak av ny kortsiktig gjeld (lån)   
 Utbetaling ved nedbetaling av kortsiktig gjeld (lån)   
 Netto endring av kassakreditt   
    
 Innbetaling av ny egenkapital   
 Utbetaling av aksjeutbytte   
C Netto kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter              =   
    
(A+B+C) Netto endring av kontantbeholdningen i perioden  =   
 + Kontantbeholdning ved periodens begynnelse   








Vedlegg 3. Mail til selskapene 
Selskaper som brukte den direkte metoden for kontantstrømoppstilling 
Vi er tre studenter som studerer økonomi og administrasjon ved Høyskolen Stord Haugesund. 
Vi er inne i vårt siste semester, og skriver nå vår bacheloroppgave. Oppgaven handler om 
kontantstrømoppstilling i selskapene notert på Oslo Børs.  
 
Undersøkelsen vi har gjennomført av årsregnskapet 2012 viser at kun 7,32% av de 
børsnoterte selskapene brukte den direkte metoden for kontantstrømoppstilling, og at dere var 
et av disse selskapene.  
 
I den sammenheng lurer vi på deres bakgrunn for valg av den direkte metoden for 
kontantstrømoppstilling.  
 
Selskaper som brukte den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling 
Vi er tre studenter som studerer økonomi og administrasjon ved Høyskolen Stord Haugesund. 
Vi er inne i vårt siste semester, og skriver nå vår bacheloroppgave. Oppgaven handler om 
kontantstrømoppstilling i selskapene notert på Oslo Børs.  
 
Regjeringens standard om kontantstrømoppstilling opplyser om at den direkte metoden 
anbefales. Undersøkelsen vi har gjennomført av årsregnskapet 2012 viser derimot at kun 
7,32% av de børsnoterte selskapene brukte den direkte metoden for kontantstrømoppstilling.  
 
Vi observerte at dere brukte den indirekte metoden, og lurer i den sammenheng på deres 
bakgrunn for valg av den indirekte metoden for kontantstrømoppstilling.  
 
Selskaper innenfor sektoren finans som brukte den indirekte metoden for 
kontantstrømoppstilling 
Vi er tre studenter som studerer økonomi og administrasjon ved Høyskolen Stord Haugesund. 
Vi er inne i vårt siste semester, og skriver nå vår bacheloroppgave. Oppgaven handler om 
kontantstrømoppstilling i selskapene notert på Oslo Børs.  
 
Regjeringens standard om kontantstrømoppstilling opplyser om at den direkte metoden 
anbefales. Undersøkelsen vi har gjennomført av årsregnskapet 2012 viser derimot at kun 
7,32% av de børsnoterte selskapene brukte den direkte metoden for kontantstrømoppstilling. 
Halvparten av disse var finansinstitusjoner.  
 
Vi observerte at dere brukte den indirekte metoden, og lurer i den sammenheng på deres 







Vedlegg 4. Definisjoner av de ti ulike sektorene etter inndelingen til 
GICS 




Energi Omfatter selskaper engasjert i leting, produksjon, markedsføring, 
raffinering, og / eller transport av olje- og gassprodukter, kull og 
andre typer drivstoff og selskaper hvor virksomheten er dominert 
av én av følgende aktiviteter: Bygging eller leveranse av oljerigger, 
boreutstyr og andre energirelaterte tjenester og utstyr, inkludert 
seismisk datainnsamling. 
Materialer  Omfatter et bredt spekter av råvarerelatert produksjonsindustri. 
Inkludert i denne sektoren er selskaper som produserer kjemikalier, 
byggevarer, glass, papir, skogprodukter og relaterte 
emballasjeprodukter, i tillegg til metall-, mineral- og 
gruveselskaper, inkludert stålprodusenter. 
Industri Omfatter selskaper hvor virksomheten er dominert av én av 
følgende aktiviteter: Produksjon og distribusjon av kapitalvarer, 
inkludert luftfart og forsvar, konstruksjon, prosjektering og 
byggevarer, elektrisk utstyr og industrimaskineri. Levering av 
kommersielle tjenester og forsyninger, inkludert grafisk industri, 
sysselsetting, miljø- og kontortjenester. Levering av 
transporttjenester, herunder flyselskaper, kurerer, maritim sektor, 
vei, jernbane og infrastruktur for transport. 
Forbruksvarer Omfatter næringer som typisk påvirkes av konjunktursvingninger. 
Produksjonssegmentet omfatter bilindustri, varige 
husholdningsvarer, tekstiler, klær og fritidsutstyr. 
Tjenestesegmentet inkluderer hoteller, restauranter og andre 
fritidstilbud, samt medieproduksjon og -tjenester. 
Konsumvarer  Omfatter selskaper som er mindre følsomme for 
konjunktursvingninger, inkludert produsenter og distributører av 
mat, drikkevarer og tobakk og produsenter av ikke-varige 
husholdnings- og personlige produkter. Sektoren omfatter også 
detaljhandel innen mat og medisiner, samt hypermarkeder og 
forbrukerrettede storsentre. 
Helsevern Omfatter hovedsakelig to industrier; Selskaper som produserer 
medisinsk utstyr eller tilbyr helsetjenester, inkludert distributører 
av helseprodukter, leverandører av grunnleggende helsetjenester og 
eiere og operatører av helseinstitusjoner og organisasjoner. De 
andre selskapene er primært involvert i forskning, utvikling, 
produksjon og markedsføring av legemidler og 
bioteknologiprodukter. 
Finans Inneholder selskaper som er involvert i aktiviteter som 
banktjenester, investeringer, kapitalforvaltning, utlån, forsikring, 
finansiell investering og eiendom. 
IT Dekker tre generelle områder: Programvare og teknologitjenester, 





ulike felt som internett, applikasjoner, systemer, databaser og / eller 
hjemmeunderholdning og selskaper som tilbyr IT-rådgivning og 
tjenester, samt databehandling og outsourcede tjenester. Den andre 
gruppen er selskaper innen maskinvare og utstyr, herunder 
produsenter og distributører av kommunikasjonsutstyr, 
datamaskiner og periferiutstyr, elektronisk utstyr og instrumenter. 
Den tredje gruppen omfatter produsenter av halvledere og 
utstyrsprodusenter til disse. 
Telekom Inneholder selskaper som tilbyr kommunikasjonstjenester primært 
gjennom en fasttelefon, mobil, trådløs, bredbånd og / eller 
fiberoptisk kabelnett. 
Forsyning Omfatter selskaper innen forsyning av elektrisk kraft, gasskraft 
eller vannkraft, eller selskaper som opererer som uavhengige 
produsenter og / eller distributører av kraft. Denne sektoren 












Vedlegg 5. Kontantstrømoppstillingene etter den direkte metoden 
 
Kontantstrømoppstillingen til DNB for 2012 











Kontantstrømoppstillingen til Eidesvik Offshore for 2012  













Kontantstrømoppstillingen til Gjensidige Forsikring for 2012 













Kontantstrømoppstillingen til I.M. Skaugen for 2012 













Kontantstrømoppstillingen til Infratek for 2012 













Kontantstrømoppstillingen til Norske Skogindustrier for 2012 













Kontantstrømoppstillingen til Polaris Media for 2012  













Kontantstrømoppstillingen til Protector Forsikring for 2012 













Kontantstrømoppstillingen til SpareBank 1 SR-Bank for 2012 













Kontantstrømoppstillingen til Storebrand for 2012 













Kontantstrømoppstillingen til TGS-NOPEC Geophysical Company for 2012 













Kontantstrømoppstilling 2012 for Voss Veksel- og Landmandsbank 




































Den direkte metoden er anbefalt både i henhold til IFRS og NRS da det er antatt at brukerne 
får bedre informasjon. Spesielt i forbindelse med estimering av framtidige kontantstrømmer.  
 
Tipper mange styrer unna den Direkte metoden fordi de mener det er mer krevende å lage 
denne oppstillingen.  
Dette er sprøyt. De fleste børsnoterte selskaper har forhåpentligvis så gode regnskapssystemer 
at de designe rapporter og uttrekk fra systemet som gir dem all relevant input til kontantstrøm 
etter den Direkte metoden.  




Bakgrunnen vår for å bruke den direkte modellen er i første omgang at vi mener denne 
modellen gir den beste presentasjonen av selskapet vårt. Ettersom den største kostnadsposten 
vår er kalkulatorisk (amortisering) og inngår i investeringsaktivitetene, gir modellen en 
relativt enkel framstilling av den operasjonelle kontantstrømmen. 
 
Selskap 3: 
Beklager sen tilbakemelding. 
Vi valgte denne metoden ved implementeringen av IFRS i 2004 og har siden benyttet samme. 






Selskap 4 avlegger konsernregnskapet etter IFRS og selskapsregnskapet etter forenklet IFRS. 
I henhold til IAS 7 Kontantstrømoppstilling er det anbefalt å vise kontantstrømmer fra 
driftsaktiviteter etter den direkte metoden. Selskap 4 har valgt den direkte metoden fordi vi 
mener den gir mest relevant informasjon. Utover dette viser vi også en 
avstemming mellom den direkte metoden og den indirekte metoden. Således er 
kontantstrømoppstillingen vist etter begge metoder i henholdsvis årsregnskap og 
delårsregnskap.  
 
«Takk for svar. Vi lurer også på om du har en formening om hva du tror er årsaken til at 
flerparten av selskapene velger den indirekte metoden, fremfor den anbefalte direkte 
metoden?» 
Jeg tror at dette har sammenheng med at det er mer krevende å utarbeide 
kontantstrømoppstillingen etter den direkte metoden (velger ofte minste motstands vei). Ut i 
fra et informasjonssynspunkt burde man definitivt ha valgt den direkte metoden da denne gir 










Årsaken til at vi har valgt den direkte metoden er primært at dette er den anbefalte metoden 
iht. IAS7. 
  
Om det finnes noen annen årsak så er det knyttet til at den direkte metoden er ansett for å 
gjøre det lettere å forstå regnskapet som et kontantregnskap.  
  
Det siste er et viktig poeng. Snakker med dere analytikere eller andre som gjør verdsettelser 
av selskaper vil du se at de benytter en oppstilling lik direkte metoden for å fremskaffe 
kontantstrømmen.  
 
«Takk for svar. Vi lurer også på om dere har en formening om hva du tror er årsaken til at 
flerparten av selskapene velger den indirekte metoden, fremfor den anbefalte direkte 
metoden?» 
 
Høyst sannsynlig fordi den er litt lettere å sette opp og at den gir en slags bro mellom 




Jeg har mottatt emailen under, beklager noe sent svar men jeg måtte sjekke litt rundt med de 
 nemlig lenge siden banken valgte å benytte 
den direkte metoden, lenge før IFRS ble innført i banken. 
  
Det er som dere egentlig beskriver mest vanlig å benytte den indirekte metoden for å sette opp 
kontantstrømoppstillingen, dette til tross for at det faktisk oppfordres til å utarbeide etter den 
direkte metoden.  
  
Når det gjelder banker er den operasjonelle aktiviteten betalingsstrømmer som går utover 
resultatet (innlån og utlån) og på bakgrunn av dette er det vurdert at den direkte metoden er 
best egner for å vise aktiviteten til banken. Men når dette er sagt så styres ikke likviditeten i 
banker/ finansinstitusjoner ved bruk av den tradisjonelle kontantstrømoppstilling i regnskapet 
(selv om selvfølgelig likviditetsstyring er viktig for banker). Dette i motsetning til andre 
bransjer, hvor det legges betydelig mer vekt på kontantstrømoppstillingens betydning. Dette 
er også grunnen til at bankens operasjonelle aktiviteter, slik den er satt opp, til en viss grad 
også har grensedragning til finansiering.   
  
Selskap 7: 
Takk for henvendelsen din.  Det er lite fokus på kontantstrømoppstilling for selskap 7, og det 
er ingen nøkkeltall eller info fra kontantstrøm som benyttes til som styringsverktøy for 
konsernet. Dette henger sammen med balansen inkluderer kundemidler hvor det det store 
bevegelser av likvide midler ut og inn, slik at kontantstrømoppstillingen i finansgrupper ikke 
gir de samme svar som i andre bedrifter innen andre bransjer.  
 
Selskap 8: 
Vi bruker den direkte metoden da vi mener det gir best uttrykk for kontantstrømmene i 
selskapet. Dette understøttes av IAS 7 Oppstilling over kontantstrømmer som sier i punkt 19 






Kontantstrøm er som kjent  enormt viktig for "vanlige" bedrifter. De har blant annet en 
bankforbindelse som er svært opptatt av deres kontantstrøm. For banker derimot så er ikke 
kontantstrømmen så viktig i seg selv, med den tilgangen som en bank alltid har til kontanter 
(så sant markedene ikke er i svært stresset situasjon), så den blir mest for å  følge regelverket. 
Analytikere som som følger oss er mest opptatt av notene våre, hvor viktig informasjon 
fremkommer. Vi har valgt den direkte metoden, da fagavdelingen i PWC, som er vår revisor 
mener  den gir mer informasjon til brukene, men har ikke hatt tunge diskusjoner hvorvidt en 




Vi benyttet oss av den indirekte metoden men revisor mente at den direkte var bedre med 












Selskap 11 sitt valg av indirekte metoden for operasjonelle aktiviteter, kan kort oppsummeres 
som følger:    
- Indirekte metoden enklere å avstemme og kontrollere rapporterte tall 
- Selskap 11 sitt fokus på optimalisering av driftskapitalen støttes bedre av den indirekte 
metoden 
- Selskap 11 noteverk gis tilleggsopplysninger blant annet avstemming mot EBITDA som er 
et viktig nøkkeltall i selskap 11 
- Mange forskjellige typer virksomheter/selskaper  
- Ved kjøp av nye virksomheter enklere/raskere å tilpasse rapporteringen fra de nye 
selskapene(de fleste bruker den indirekte metoden) 
  
Selskap 12: 
 “Selskap 12 uses USGAAP and FAS 95 requires a supplementary report similar to the 




Gjennom EØS-avtalen har Norge forpliktet seg til å følge de IFRSene som EU har sluttet seg 
til. Børsnoterte selskaper i Norge skal dermed benytte de IFRSene som EU har sluttet seg til, 
ved rapportering av sine regnskapstall.  
  
Kontantstrømoppstilling under IFRS reguleres av IAS 7. Det er som studentene påpeker, stor 
overvekt av selskap som benytter den indirekte metode, selv om IAS 7 anbefaler bruk av 
direkte metode. Den indirekte metode er imidlertid lovlig, og omtales like omfattende som 
den direkte metode i standarden. Jeg kjenner ikke til om selskapet har gjort noen faktisk 
vurdering rundt hvilken metode man skal benytte, men det faktum at det finnes en vel 
innarbeidet metode som de fleste selskaper benytter, som samtidig også er velkjent av brukere 
av regnskap, har formodentlig innvirket på hvilken metode man har valgt å legge til grunn i 
sin rapportering av regnskapstall.   
 
Selskap 14: 
Vi er klar over at både den norske foreløpige standarden, og IAS 7 oppfordrer foretakene til å 
presentere kontantstrømmer fra driftsaktiviteter ved bruk av den direkte metode. Når vi 
likevel har valgt å bruke den indirekte metoden skyldes dette følgende forhold:  
 
- Som dere selv nevner er det den indirekte metoden som er klart mest brukt i praksis, både 
med henblikk på vår bransje og generelt  
- Det er noe mer administrativt arbeid knyttet til den direkte metode  
- Det kan diskuteres hvor vidt det gir særlig tilleggsverdi for brukerne av regnskapet å få 
kontantstrømmene presentert etter den direkte metode kontra den indirekte  
- Dersom noen brukere av regnskapet likevel skulle ønske informasjon om inn og utbetalinger 





og driftskostnader hentet fra regnskapet gjennom året og justere for relaterte balanseposter 
(kundefordringer, leverandørgjeld osv) IB og UB  




Vi har valgt å benytte den indirekte metoden av to årsaker, delvis av 
praktiske årsaker, delvis fordi vi oppfatter at den indirekte metoden gir 
god informasjon som verdsettes i kapitalmarkedet. Praktiske argumenter er 
bl.a. at den direkte metoden ville krevd betydelig økt rapportering fra 
datterselskaper og mer detaljert oppfølging av kontantstrømmer i utenlandsk 
valuta. Ved bruk av den direkte metoden kreves rapportering av avstemming 
mot resultatet som inngår i den indirekte metoden som tillegg, dvs. denne 
informasjonen må uansett utarbeides som i dag. Siden den indirekte metoden 
er så dominerende i markedet oppfatter vi at sammenlignbarhet mellom 
selskaper ivaretas gjennom denne metoden. 
 
Selskap 16: 
Vår kontantstrømanalyse er veldig enkel og oversiktlig, vi er et leteselskap med få 
inntektselementer og en slank balanse. Det er derfor ikke gitt at den direkte metode ville gitt 
mer informasjon ifht fremtidige forecasts enn den indirekte metode gir.   
  
Når få selskaper bruker den direkte metode, betyr det også at eksterne lesere av regnskapet 
ikke like enkelt vil kunne sammenligne vår kontantstrøm med sammenlignbare selskaper, 
dersom vi hadde valgt å bruke den direkte metode.  
  
Den indirekte metode er i tillegg effektiv for oss, ifht tidsbruk på rapportering. 
 
Selskap 17: 
Selskap 17 ble børsnotert i 2012, og før det var selskapet eid av x. Selskap 17 har videreført 
det meste av rapporteringen, også kontantstrømoppstillingen. Både vi, analytikere og 
investorer fokuserer mye på EBITDA. Kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter (før skatt og 
finans) skal i utgangspunktet være lik EBITDA og gir et bilde på resultatkvaliteten. For oss er 
nivå på arbeidskapital og dens endringer viktigere enn å fokusere på inn- og utbetalinger fra 
kunder/leverandører slik man gjør i den direkte metoden. Men valg av metode er ikke noe vi 
har brukt tid på å diskutere internt. Den indirekte metoden er mer i tråd med vår interne 





Regjeringen følger nok et kontantstrøms regnskap fordi det tar utgangspunkt i de 
bevilgningene for utbetaling som Stortinget(regjeringen) har besluttet. Derfor følger de også 
opp inn og utbetalinger i hht. direkte kontantstrømmer. Offentlig forvaltning har ikke de 
samme incentivene som privat virksomhet mht. finansiering og når utbetaling skal skje. 
Etatene er avhengig av bevilgninger. Offentlige etater kan bare i begrenset omfang «spare» på 
tildelte midler til andre «egne» formål på et senere tidspunkt! Har de brukt mindre enn 





bevilgning blir mindre er den forrige vel absolutt tilstede. Derfor kan man kanskje få en 
suboptimalisering rund å bruke tildelte midler. 
  
Vi, som de fleste børsnoterte selskap, fokuserer i første omgang på drift og resultatet, det vil 
si forskjellen mellom inntekter og kostnader. Dernest fokuserer vi på at kontantstrømmen 
følger driften og hva utover resultatet som belaster/påvirker kontantstrømmen. Derfor er det 
viktig for oss når vi ser på pengeforbruket(cashflow) at vi får et forhold til hvordan pengene 
som er tjent er brukt; endring arbeidskapital, finansrelaterte poster, betalbar skatt, investering 
i anleggsmidler, investering i tomter, investering i nye selskaper etc. Kontantstrøm før 
finansielle poster sier oss derfor hvor mye av den løpende driften som er selvfinansierende og 
som kan gi grunnlag for utbytte eller nedbetaling av gjeld.  
  
Vi har høyt avkastningskrav til egenkapital samt at fremmedkapital koster penger. Derfor 
ønsker vi at driften er mest mulig selvfinansierende og at vi binder minst mulig kapital Våre 
bonus modeller er bygget om opp rundt EVA (economic value added) det vil si avkastning 
utover konsernets krav til avkastning på kapital. Gjennom den indirekte cashflowen ser vi om 
utviklingen følger driften og sammenheng mellom drift og kontanter. Jo lavere 
kapitalbinding, jo høyere blir avkastningen på investert kapital når resultatet er konstant. 
  
Ved å få lenger betalingsbetingelser hos våre leverandører, vil leverandørene i teorien være 
med å finansiere vår drift. Dette er billigere for oss enn om vi trengte egenkapital eller lånt 
fremmedkapital til samme formål. 
  
En parallell til dette er at vi definerer at det er kapital tilgjengelig. Dersom virksomheten et år 
ikke er selvfinansierende fordi vi f. eks. vokser eller kjøper nye selskaper, så vil det være 
aktuelt for oss å låne penger eller be eierne om ytterligere kapital til formålet. 
  
Hadde vi ikke hatt tilgjengelig alternativ kapital(og det kan kanskje være den situasjonen de 
7,32% av børsselskapene representerer), så ville kanskje fokus vært enda mer på hva som blir 
innbetalt og hva som blir utbetalt direkte, fordi vi ikke hadde mer å rutte med. Ut fra et 
driftsperspektiv kan dette ofte medføre ikke driftsmessige riktige beslutninger.  
  
Vi mener derfor at den indirekte metode for kontantstrøm vil være den eneste farbare veg for 
oss som et langsiktig selskap med fokus på kontinuerlig drift og å få inn pengene!. 
Regjeringens standard for kontantstrøm finner vi derfor ikke som retningsgivende for vår type 
virksomhet. 
  
Selskap 19:  
Vi har brukt den indirekte metoden fra mange år tilbake, den er godt kjent og innarbeidet.  
 
Vår vurdering er også at den indirekte metoden er lettere å bruke på konsernnivå fordi man i 
større grad kan hente informasjon direkte fra konsernets resultat og balanse, noe som 
forenkler prosessen. Ved bruk av den direkte metoden ville vi være enda mer avhengig av 
informasjon fra datterselskapene i forhold til innbetalt fra kunder, utbetalt til leverandører, 
lønnsutgifter osv.  Vi har derfor utfra praktiske hensyn heller ikke vurdert den direkte 








SEKTOR: Forbruksvarer  
Selskap 20: 
Vi mener at denne metoden er mer intuitiv og informativ mht. å vise 
likviditetsendringen gjennom perioden. 
 
Sektor finans:   
Selskap 21: 
Vi bruker den indirekte metoden fordi vi syns den gir en mer pedagogisk fremstilling og at 
det er den oppstillingen leserne av årsregnskapet er vant til å se.  
  
Selskap 22: 
Vi benytter en miks av direkte og indirekte metode. En god del av postene i selskapets 
kontantstrømoppstilling er benyttet direkte metode, mens andre poster – særlig endringer i 
arbeidskapital – er benyttet indirekte metode.  Hos selskap 22 er alle postene knyttet til 
kontantstrøm fra investeringsaktiviteter og finansieringsaktiviteter direkte metode, og kun 
poster innenfor kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter er indirekte metode. 
  
For å forstå hvorfor det er slik er det nødvendig med forståelse av hvordan man skal kunne få 
til direkte metode, og da trenger man forståelse fra praktisk regnskap og regnskapssystemer, 
krydret med elementer som omregningsdifferanser pga. virksomheter i ulike valutasorter.  
  
Det enkle svaret er at det er en tilnærmet umulig oppgave i et stort konsern med mange 
juridiske enheter, ulike valutasorter, å innrette sin praktiske daglige bokføring til å inkludere 
direkte metode for kontantstrømformål.  
  
Selskap 23: 
Dette er et interessant spørsmål. Det er riktig som dere skriver at den direkte metoden er 
anbefalt. Siden både internasjonale regnskapsregler (IFRS) og norske regler kun krever 
rapportering av den indirekte modellen så er det i praksis valgfritt om selskapene vil benytte 
den direkte i tillegg. Hvorfor vi i  selskap 23 kun benytter den indirekte metoden er mye et 
ressursspørsmål. Den direkte metoden er mer kompleks å utarbeide og vil komme i tillegg i 
en fra før hektisk kvartalsrapportering. Et annet poeng er at vi høyst sannsynlig må utvide 
kontoplanen og innhente mer informasjon for å ha tilstrekkelig input til den direkte modellen. 
For det tredje så er det sjelden vi opplever at den direkte modellen etterspørres. Det gjelder 
både analytikere og andre brukere av regnskapet. Mulig den direkte modellen er lite etterspurt 
siden det er få muligheter til å sammenligne med andre selskaper når det bare er 7% av de 
børsnoterte selskapene som benytter den?  
  
Selskap 24:  
Vi har ikke tatt noe bevist valg rundt dette. 
 
Selskap 25: 
Selskap 25 benytter den indirekte metode for kontantstrømoppstilling av en grunner slik jeg 
ser det. Den indirekte metode er den som brukes blant flest selskaper i Norge, kan ses på som 
en bransje norm blant revisorer, økonomi og brukere – derfor er det også naturlig å benytte 
den metoden. 
